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ABSTRAK
RekasiwiAyuSegarawati,Pengaruhlikuiditas,waktujatuhtempo,
kupon,tingkatSukuBunga,InflasidanPeringkatObligasiTerhadap
PerubahanHargaObligasiKorporasiYang TerdaftardiBursaEfek
Indonesia(BEI)periode2017-2018.
‌Penelitianinibertujuan1)untukmenganalisispengaruhlikuiditas
obligasiterhadapperubahanhargaobligasikorporasiyangterdaftardiBEI
2)untukmenganalisispengaruhwaktujatuhtempoterhadapperubahan
hargaobligasikorporasiyangterdaftardiBEI3)untukmenganalisis
pengaruhkuponobligasiterhadapperubahanhargaobligasikorporasi
yangterdaftardiBEI4)untukmenganalisispengaruhtingkatsukubunga
terhadapperubahanhargaobligasikorporasiyangterdaftardiBEI5)untuk
menganalisis pengaruh inflasiterhadap perubahan harga obligasi
korporasiyangterdaftardiBEI6)untukmenganalisispengaruhperingkat
obligasiterhadapperubahanhargaobligasikorporasiyangterdaftardiBEI
7)untukmenganalisispengaruhsecarasimultanlikuiditas,waktujatuh
tempo,kuponobligasi,tingkatsukubunga,inflasidanperingkatoblogasi
terhadapperubahanhargaobligasikorporasiyangterdaftardBEI.
Teknik pengumpulan data yang digunakan adalah penelitian
kepustakaansertaaksessitusresmidarisitusIDX,IBPAdanBIRate
masing-masingsesuaidengansampelberupadatalaporankeuangan,
datalikuiditas,waktujatuhtempo,kuponobligasi,tingkatsukubunga,
inflasidanperingkatobligasi.Sedangkanteknikanalisisdatayang
digunakanadalahmenggunakanUjiAsumsiklasik,AnalisisRegresi
Berganda,Ujiparsial(Ujit),UjiSignifikansi(UjiF)danujiAnalisiskoefisien
determinasi(R2).
Hasilpenelitian menunjukan 1)Adanya pengaruh positifyang
signifikanantaralikuiditasterhadapperubahanhargaobligasi2)Adanya
pengaruhnegatiftidaksignifikanantarawaktujatuhtempoterhadap
perubahanhargaobligasi3)Adanyapengaruhnegatiftidaksignifikan
antarakuponobligasiterhadapperubahanhargaobligasi4)Adanya
pengaruhpositifyangsignifikanantaratingkatsukubungaterhadap
perubahanhargaobligasi5)Adanyapengaruhnegatiftidaksignifikan
antarainflasiterhadapperubahanhargaobligasi6)Adanyapengaruh
negatiftidaksignifikanantaraperingkatobligasiterhadapperubahan
hargaobligasi7)Adanyapengaruhsignifikanantaralikuiditas,waktujatuh
tempo,kuponobligasi,tingkatsukubunga,inflasidanperingkatobligasi
secarasimultanterhadapperubahanhargaobligasi8)Adanyanilai
koefisiendeterminasisebesar0,682atau68,2%darikontribusipengaruh
xvariabellikuiditas,waktujatuhtempo,kuponobligasi,tingkatsukubunga,
inflasidanperingkatobligasisecarasimultanterhadapperubahanharga
obligasi.
KataKunci:Likuiditas,WaktuJatuhTempo,Kupon,TingkatSukuBunga,
Inflasi,PeringkatObligasi,PerubahanHargaObligasi
ABSTRACT
RekasiwiAyuSegarawati,Effectofliquidity,maturity,coupons,
interestrates,inflationandbondratingonchangesinthepriceof
corporatebondslistedontheIndonesiaStockExchange(IDX)forthe
2017-2019period.
Thisstudyaims1)toanalyzetheeffectofbondliquidityonchanges
inthepricesofcorporatebondslistedontheIDX2)toanalyzetheeffect
ofmaturityonchangesinthepricesofcorporatebondslistedontheIDX3)
toanalyzetheeffectofbondcouponsonchangesinthepricesoflisted
corporatebondsontheIDX4)toanalyzetheeffectofinterestrateson
changesinthepriceofcorporatebondslistedontheIDX5)toanalyzethe
effectofinflationonchangesinthepriceofcorporatebondslistedonthe
IDX6)toanalyzetheeffectofbondratingsonchangesinthepriceof
corporatebondslistedontheIDX7)toanalyzethesimultaneouseffectof
liquidity,maturity,bondcoupons,interestrates,inflationandtherankingof
oblogationsonchangesinthepricesofcorporatebondsregisteredwith
theIDX.
Datacolectiontechniquesusedarelibraryresearchandaccessto
officialsitesfromtheIDX,IBPAandBIRatesites,respectivelyaccording
tothesampleintheform offinancialstatementdata,liquiditydata,
maturitydate,couponbonds,interestrates,inflationandbondratings.
Whilethedataanalysistechniquesusedareusingtheclassicassumption
test,multipleregressionanalysis,partialtest(ttest),significancetest(F
test)andcoefficientofdeterminationanalysistest(R2).
Theresultsshowed1)Therewasasignificantpositiveeffect
betweenliquidityonchangesinbondprices2)Therewasnosignificant
negativeeffectbetweenmaturityonchangesinbondprices3)Therewas
nosignificantnegativeeffectbetweenbondcouponsonchangesinbond
prices4)Therewasapositiveinfluencesignificantbetweeninterestrates
onchangesinbondprices5)Thereisnosignificantnegativeeffect
betweeninflationonchangesinbondprices6)Thereisnosignificant
negativeeffectbetweenbondratingsonchangesinbondprices7)There
isasignificantinfluencebetweenliquidity,maturity,couponsbonds,
interestrates,inflationandbondratingssimultaneouslytochangesin
bondprices8)Theexistenceofacoefficientofdeterminationof0.682or
xi
68.2%ofthecontributionoftheinfluenceofthevariableliquidity,maturity,
coupon bonds,interestrates,inflation and rank oblsimultaneous
mitigationofchangesinbondprices.
Keywords:Liquidity,Maturity,Coupons,InterestRates,Inflation,Bond
RatingsandChangesinBondPrices
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1BABI
PENDAHULUAN
A.LatarBelakangMasalah
Salah satu sarana yang efektif untuk mempercepat
pembangunansuatu negarayaituadanyapasarmodal.Halini
dimungkinkankarenapasarmodalmerupakanwadahyangdapat
menggalangpengerahandanajangkapanjangdarimasyarakatuntuk
disalurkankesektor-sektoryanglebihproduktif.Menurut(Sudana,
2009:16)Pasarmodalmerupakansuatusaranaatauwadahuntuk
mempertemukanantarapenjualdanpembeliinstrumenkeuangan
dalam rangkainvestasi.Banyakkasusgagalbayarmengenaibunga
ataupunpokokobligasiyangterjadisepanjangtahunyangharus
menjadiperhatiankhususpasarmodalIndonesia.Terutama,ketika
inklusidanliterasikeuanganterkaitpasarmodaldigalakkan.
Seoranginvestordapatmemutuskanuntukberinvestasidalam
pasar modal dengan memilih salah satu sekuritas yang
diperdagangkandipasarmodalyaituobligasi.Halyangmenjadi
pertimbangan ketika seorang investormemilih obligasidalam
investasinyaadalahhargaobligasi.Hargaobligasitersebutdapat
memberikaninformasimengenaibesarnyatingkatpendapatanyang
akanditerimaatasdanayangdinvestasikandanmenentukanobligasi
manayangmemilikikeuntunganyangoptimal.Menurut(Houston,
22010:289)hargaobligasidipengaruhiolehbeberapavariabelpenjelas.
BeberapavariabelpenjelasyangdidentfikasimempengaruhiVariabel
HargaObligasidalampenelitianiniantaralainLikuiditas,WaktuJatuh
Tempo,KuponObligasi,TingkatBungaPasar,InflasidanPeringkat
ObligasiTerkait.
Obligasimerupakansuratutangjangkapanjangyangdapat
dipindahtangankanyangberisijanjidaripihakyangmenerbitkannya
untukmembayarimbalanberupabungapadaperiodetertentudan
melunasipokokutangpadawaktuyangtelahditentukankepadapihak
pembeliobligasitersebut(Sudana,2009:29).Obligasimemiliki
beberapakelebihandibandingkansaham dalam halpembayaran
returntetapselamaperiodejangkawaktuyangrelatifpanjangdan
tidakberpengaruhpadafluktuasitingkatbunga.Selainituinvestor
akanmenginginkansebuahkemananatasmodalyangditanamnya
melaluiobligasiberkualitastinggi(Houston,2010:273).
Sebelum investormemutuskanuntukmembeliataumenjual
sebuahobligasi,makahalutamayangharusdilihatterlebihdahulu
adalahhargaobligasitersebut.Hargaobligasiadalahsuatuharga
yangditetapkanketikaseoranginginmemperjualbelikanobligasinyadi
pasarmodalbaikmelaluitransaksipadabursamaupunOTC(OverThe
Counter)(Houston,2010:289) .HargaObligasisangatpenting
diketahuiolehparainvestoragarinvestornantinyaakanmengetahui
kapanseharusnyamerekamembeliataumenjualobligasitersebut.
3PenerbitanObligasimerupakansalahsatukeputusanpentingyang
diambilolehpengelolaperusahaandalamrangkamendapatkanmodal
untuk kebutuhan usahanya. Pengelola perusahaan akan
membandingkanberbagaialternatifyangadauntukmemperolehdana
yangdibutuhkanperusahaan.
Keuntunganyangdiperolehdariperusahaanpenerbitobligasi,
perusahaanakandimudahlandalam halpembayarankarenapada
suratutangtersebutsudahdicantumkanpembayaranrutinyangharus
dilakukanolehperusahaansesuaidengankesepakatanhinggajatuh
tempo(Houston,2010:274).Obligasimerupakansuratutangjangka
panjangyangdapatdipindahtangankanyangberisijanjidaripihak
yangmenerbitkannyauntukmembayarimbalanberupabungapada
periodetertentudanmelunasipokokutangpadawaktuyangtelah
ditentukkankepadapihakpembeliobligasitersebut.
Tingkatkepercayaan investoruntuk membeliobligasidan
banyaknyajumlahobligasiyangbanyakberedardandiperdagangkan
dikalanganinvestorsecaratidaklangsungakandipengaruhioleh
karakteristikkeuanganperusahaanyangdisebutdenganLikuiditas
Obligasi.Likuiditasobligasimerupakansuatuukuranseberapasering
suatuobligasidiperdagangkan.Hartono(2017)menyatakanbahwa
likuiditasdarisuatuobligasimenunjukkanseberapacepatinvestor
dapatmenjualobligasitanpaharusmengorbankanhargaobligasinya.
Investorharuslebihmemperhatikantingkatlikuiditasobligasikarena
4akanberdampakpadatingkatimbalhasilyangakanditerimadan
mudahtidaknyaobligasiuntukdiperdagangkanataudiperjualbelikan.
Tingkatlikuiditasobligasiyangtinggiakanmemberikanyieldyang
rendahdantingkatlikuiditasobligasiyangrendahakandikompensasi
olehemitendengancaramenjanjikanyieldyanglebihtinggi.
FaktorberikutnyayangakanditelitiadalahWaktuJatuhTempo.
Waktujatuhtempoobligasimerupakanwaktuyangakanditentukkan
olehperusahaanemitenatasobligasiyangakanditerbitkannyaatau
waktu yang dibutuhkan oleh perusahaan obligasiuntuk dapat
memenuhikewajibannya(Sudana,2009:31).Setiapobligasipasti
mempunyaimasajatuhtempodimanatanggalnilaipokokobligasi
tersebutharusbisadilunasiataudibayarkanolehpenerbitobligasi.
Waktujatuhtempomemilikipengaruhnegatifterhadapperubahan
hargaobligasi,halinibisadisebabkankarenasemakinpendek
(panjang)waktujatuhtemposuatuobligasiakanmenyebabkan
perubahanpadahargaobligasi(Tandelilin,2010:279).
Faktorselanjutnyayangmempengaruhihargaobligasiadalah
KuponObligasi.Kuponmerupakanbungayangditerimaolehinvestor
setiapperiodikatasobligasiyangdimilikinya(Sudana,2009:31).
Kuponyangtinggitentuakanlebihmenarikminatinvestoruntuk
membelisuatuobligasitersebutyangdapatmenyebabkaninvestor
memperoleh manfaat yang besar. Krisnilasari (2007) pada
penelitiannya,menyatakanbahwakuponberpengaruhpositifterhadap
5hargaobligasi,dimanasemakintinggitingkatkuponobligasimaka
akansemakintinggitingkatperubahanharganya(returnobligasinya).
FaktoryangmempengaruhihargaobligasilainnyaadalahTingkat
SukuBunga.Tingkatsukubungamerupakanfaktormakroyangdapat
mempengaruhiperubahan harga obligasi.(Houston,2010:292)
menyatakanbahwatingkatbungayangtinggiakanmenyebabkan
return yang disyaratkan darisuatu investasiakan meningkat.
Hubunganantaratingkatsukubungadenganhargaobligasiadalah
negatifdanhubunganantarahargaobligasidenganYieldToMaturity
adalahjuganegatif.Apabilatingkatsukubungayangberedardipasar
mengalamipenurunan,maka harga obligasiakan mengalami
peningkatan,akibatnyaadalahadanyarisikotingkatsukubungayaitu
penurunanhargaobligasiyangdipengaruhiolehkenaikantingkatsuku
bunga(Houston,2010:292).
FaktorlainnyayangmempengaruhihargaobligasiadalahInflasi.
Inflasiadalah kondisisaatharga-hargabarangataujasasecara
umum mengalami kenaikan terus-menerus sehingga dapat
menurunkannilaimatauangdinegarasetempat(Sudana,2015:94).
Kenaikanharga-hargabarangataujasabarudapatdisebutmengalami
inflasijikakenaikanharga-hargatersebutbersifatmeluassehingga
mempengaruhikenaikanharga-hargabarangataujasayanglainnya.
Inflasiyangnilainyalebihtinggidarinilaiobligasiakanmenyebabkan
kerugianbagiinvestor.Inflasimenyebabkanpenurunandayabeli
6investorterhadapsuatuasetkeuangantermasukobligasi,sehingga
permintaanpadasuatuaktivafinansialakanmelemahdanberdampak
padapenurunanhargaobligasi(Levi,2004:133).
Faktoryangterakhiryangmempengaruhihargaobligasiadalah
PeringkatObligasi.AchmaddanSetiawan(2007)danSilalahi(2007)
menyatakanbahwaantaraperingkatobligasiterhadaphargaobligasi
memilikihubungan yang positif.Halinimenunjukkan peringkat
obligasiberpengaruhpositifterhadapperubahanhargaobligasisecara
signifikan.Oleh karena itu perubahan peringkatobligasidapat
digunakansebagaivariabelpenentupadaperubahanhargaobligasidi
masa-masa berikutnya.Wahyunngsih (2013)menemukan tidak
terdapatpengaruhantaraperingkatobligasisyariahterhadapharga
obligasisyariah.Haltersebutdikarenakaninvestormenganggap
perubahanperingkatolehagenpemeringkattidakakanmempengaruhi
hargapasaryangada.
Penelitianinimenggunakanobligasiperusahaanyangterdaftar
diBursaEfekIndonesia sebagaiobjekpenelitian.Objekpenelitian
obligasi perusahaan ini pada akhirnya akan dipilih dengan
menggunakankriteriatertentu(purposivesampling).Berdasarkan
beberapapenelitianterdahuludimanamenunjukanhasilyangmungkin
berbeda.Haltersebutyang melatarbelakangiingin melakukan
penelitiandenganjudul“PengaruhLikuiditas,WaktuJatuhTempo,
KuponObligasi,TingkatSukuBunga,InflasidanPeringkatObligasi
7terhadap perubahanHargaObligasiKorporasiPerusahaanYang
TerdaftardiBursaEfekIndonesia”.
B.PerumusanMasalah
Berdasarkanlatarbelakangpenelitiandiatas,makasecaraumum
rumusanmasalahdaripenelitianiniadalah:
1.ApakahLikuiditasObligasiberpengaruhterhadapperubahanharga
ObligasiKorporasiyangterdaftardiBEI?
2.ApakahWaktuJatuhTempoberpengaruhterhadapperubahan
hargaObligasiKorporasiyangterdaftardiBEI?
3.ApakahKuponObligasiberpengaruhterhadapperubahanharga
ObligasiKorporasiyangterdaftardiBEI?
4.ApakahTingkatSukuBungaberpengaruhterhadapperubahan
hargaObligasiKorporasiyangterdaftardiBEI?
5.ApakahInflasiberpengaruhterhadapperubahanhargaObligasi
KorporasiyangterdaftardiBEI?
6.ApakahPeringkatObligasiberpengaruhterhadapperubahanharga
ObligasiKorporasiyangterdaftardiBEI?
7.ApakahLikuiditas,WaktuJatuhTempo,KuponObligasi,Tingkat
SukuBunga,InflasidanPeringkatObligasiberpengaruhSimultan
terhadapperubahanhargaObligasiKorporasiyangterdaftardiBEI?
C.TujuanPenelitian
Berdasarkanpermasalahanyangdiuji,makatujuanpenelitianini
yaitusebagaiberikut:
81.Untuk menganalisis pengaruh Likuiditas Obligasi terhadap
perubahanhargaObligasiKorporasiyangterdaftardiBEI.
2.Untuk menganalisis pengaruh Waktu Jatuh Tempo terhadap
perubahanhargaObligasiKorporasiyangterdaftardiBEI.
3.UntukmenganalisispengaruhKuponObligasiterhadapperubahan
hargaObligasiKorporasiyangterdaftardiBEI.
4.Untuk menganalisis pengaruh TingkatBunga Pasarterhadap
perubahanhargaObligasiKorporasiyangterdaftardiBEI.
5.UntukmenganalisispengaruhInflasiterhadapperubahanharga
ObligasiKorporasiyangterdaftardiBEI.
6.Untuk menganalisis pengaruh Peringkat Obligasi terhadap
perubahanhargaObligasiKorporasiyangterdaftardiBEI.
7.UntukmenganalisispengaruhsecaraSimultanLikuiditas,Waktu
JatuhTempo,KuponObligasi,TingkatSukuBunga,Inflasidan
PeringkatObligasiterhadapperubahanhargaObligasiKorporasi
yangterdaftardiBEI.
D.ManfaatPenelitian
Adapunhasilpenelitianinidiharapkandapatmemberikanmanfaat
berbagaipihak,diantaranyaadalah:
1.ManfaatPraktis
a.BagiInvestor,peneletian inibermanfaat sebagaibahan
pertimbangandalammengambilkeputusanInvestasiObligasidi
pasarmodalmelaluianalisispengaruhLikuiditas,WaktuJatuh
9Tempo,Kupon Obligasi,TingkatBunga Pasar,Inflasidan
PeringkatObligasiterhadaphargaObligasi,sehinggacalon
investordapatmembentuk portofolio investasinya secara
bijaksana.
b.Bagipenelitianselanjutnya,penelitianinidiharapkanmenambah
wawasanpenelitisertadapatdigunakansebagaireferensiuntuk
penelitianlebihlanjut,terutamapadapenelitianyangberkaitan
dengan pengaruh Likuiditas,Waktu Jatuh Tempo,Kupon,
TingkatSukuBunga,InflasidanPeringkatObligasiterhadap
perubahanHargaObligasiperusahaanyangterdaftardiBursa
EfekIndonesia.
2.ManfaatTeoritis
a.Penelitian inidiharapkan dapatdijadikan sebagaidasar
perluasan penelitian terutama yang berhubungan dengan
pengaruhLikuiditas,WaktuJatuhTempo,Kupon,TingkatSuku
Bunga,InflasidanPeringkatObligasiterhadapHargaObligasi.
b.Dapatmenjadibuktiempirissertaakanmemberikankontribusi
dalammemperkayahasilpenelitiantentangPengaruhLikuiditas,
WaktuJatuhTempo,Kupon,TingkatSukuBunga,Inflasi,dan
PeringkatObligasiterhadapperubahanHargaObligasiKorporasi
yangterdaftardiBEI.
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BABI
TINJAUANPUSTAKA
A. LandasanTeori
1.PasarModal
Pasarmodalmerupakan pasarjangka panjang yang
didalamnyaterdapatberbagaimacam instrumenpasarmodal
yangdapatdiperjualbelikan.Pasarmodalmerupakanpasaryang
mempertemukanantarapihakyangmemilikikelebihandana
denganpihakyangmemerlukanantarapihakyangmemiliki
kelebihandanadenganpihakyangmemerlukandanajangka
panjang.(Susilo,2009:15).PasarmodalIndonesia memiliki
berbagaimacamsekuritasyangdapatdijadikaninvestasi.
Pasarmodalmemilikiperanbesarbagiperekonomiansuatu
negarakarenapasarmodalmenjalankanduafungsisekaligus,
fungsiekonomidanfungsikeuangan.Pasarmodaldikatakan
memilikifungsiekonomikarenapasarmenyediakanfasilitasatau
wahanayangmempertemukanduakepentinganyaitupihakyang
memilikikelebihan(investor)danpihakyangmemerlukandana
(issuer).Denganadanyapasarmodalmakapihakyangmemiliki
kelebihandana dapatmenginvestasikandanatersebutdengan
harapanmemperolehimbalan(return)sedangkanpihakissuer
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(dalam haliniperusahaan)dapatmemanfaatkandanatersebut
untukkepentinganinvestasitanpaharusmenunggutersedianya
danadarioperasiperusahaan.Pasarmodaldikatakanmemiliki
fungsikeuangan,karenapasarmodalmemberikankemungkinan
dankesempatanmemperolehimbalan(return)bagipemilikdana,
sesuaidengankarakteristikinvestasiyangdipilih(Darmadjidan
Fakhruddin,2011).
Pasarmodalmemberikanbanyakmanfaat(Susilo,2009:16)antara
lain:
a)Menyediakansumberpendanaanataupembiayaan(jangka
panjang)bagiduniausahasekaligusmemungkinkanalokasi
sumberdanasecaraoptimal.
b)Memberikan wahana investasi bagi investor sekaligus
memungkinkanupayauntukdiversifikasi.
c)Memungkinkanpenyebarankepemilikanperusahaansampai
lapisanmasyarakatmenengah.
d)Menciptakanlapangankerjaatauprofesiyangmenarik.
e)Membinaiklimketerbukaanbagiduniausahadanmemberikan
akseskontrolsosial.
f)Alternatifinvestasiyangmemberikanpotensikeuntungaan
denganrisikoyangbisadiperhitungkanmelaluiketerbukaan,
likuiditas,dandiversifikasiinvestasi.
g)Mendorongpengelolaanperusahaandenganiklim terbuka,
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pemanfaatanmanajemenprofesional,danpenciptaaniklim
berusahayangsehat.
h)Memberikankesempatanmemilikiperusahaanyang sehat
denganprospekyangbaik.
2.Obligasi
a.TeoriObligasi
Obligasimerupakansuratutangjangkapanjangyang
dapatdipindahtangankanyangberisijanjidaripihakyang
menerbitkanuntukmembayarimbalanberupabungapada
periodetertentudanmelunasipokokutangpadawaktuyang
telahditentukankepadapihakpembeliobligasitersebutSusilo
(2009:29).
Obligasimerupakansuatuutangataukewajibanjangka
panjang(bond),sedangutangjangkapendekdisebutdengan
bil.Nilaiutangdariobligasiakandibayarkanpadasaatjatuh
temponya.Nilaiutangdariobligasiinidinyatakandidalamsurat
utangnya.Obligasimempunyaijatuhtempo,berartimempunyai
lamawaktupelunasannyayangsudahditentukan.(Jogiyanto,
2017:230).
Jadiobligasiadalah tanda utang daripihak yang
menerbitkannyakepadainvestorsebagaipembelinya.Pihak
yangmenerbitkanobligasiinidisebutissuer.Tanggalyang
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perludiperhatikanadalahjadwalpembayaranbungaserta
tanggaljatuhtempo(maturitydate).Karenapadatanggal-
tanggaltersebut,pembayaranyangakankitaterimamerupakan
suatukomponenkeuntungandariinvestasiobligasi.Selainitu
jenisbungajugasangatpentinguntukdigunakansebagai
informasibagianalisareturnyangbersangkutan.
b.JenisObligasi
Perkembangan PasarModalmemberikan ruang dan
peluangparaemitenuntukmelakukandiversifikasiinstrumen
keuangan.Halitu,memperoleh aspresiasiOtoritas Jasa
Keuangan(OJK)sebagaipihakindependenyangmemilikitugas
dalampengawasandanperkembanganmelaluiPasarModaldi
Indonesia.Menurut(Houston,2010:273)adapunjenisobligasi
yangberlakuselamainidikelompokkansebagaiberikut:
1)Dilihatdarisisipihakyangmenerbitkan,makaobligasidapat
dikelompokkanmenjadi
a)Obligasipemerintah(govermentbond),yaituobligasiatau
suratutangyangdikeluarkanpemerintahsuatunegara.
Jenisobligasiiniterbagiatasobligasirekap,obligasi
penjaminan,danSuratUtangNegara(SUN).
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b)Obligasiritelindonesia (ORI),yaitu obligasiyang
diterbitkannegaradandijualkepadaperseorangankhusus
WargaNegaraIndonesiamelaluiagenpenjualyaitubank
ataulembagakeuanganyangditunjuk.
c)Obligasipemerintah daerah (municipalbond),yaitu
obligasiyangdikeluarkanolehpemerintahdaerah,seperti
misalnya pemerintah provinsi,kota,dan kabupaten.
Pemerintahdaerahbiasanyamengeluarkanobligasiini
untukpembiayaanmodal,sepertimembangunjalanraya,
oerumahanrakyat,rumahsakitumum,universitasdan
lainnya.
d)Obligasiperusahaan(corporatebond),yaitusuratutang
jangkapanjangyangdikeluarkanolehperusahaanswasta
dengannilaiutangakandibayarkankembalipadasaat
jatuhtempodenganpembayarankuponatautanpakupon
yangsudahditentukandikontrakutangnya.
2)Dilihatdarisistem pembayaran bunga,obligasidapat
dibedakanmenjadi(Susilo,2009:29)
a)Kuponnol(zerocouponbonds),yaituobligasiyangtidak
melakukanpembayaranbungasecaraperiodik.Namun,
bungadanpokokdibayarkansekaliguspadasaatjatuh
tempo.
b)Obligasikupon(couponbonds),yaituobligasidengan
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kupon yang dapatdiuangkan secaraperiodiksesuai
denganketentuanpenerbitnya.
c)Obligasibungatetap(fixedratebonds),yaituobligasi
dengan tingkatkupon bunga yang telah ditetapkan
sebelum masapenawarandipasarperdanadanakan
dibayarkansecaraperiodik.
d)Obligasibungamengambang(floatingcouponbonds),
yaitu obligasi dengan tingkat kupon bunga yang
ditentukansebelum jangkawaktutersebut,berdasarkan
suatuacuan(benchmark)tertentusepertiavaragetime
deposit(ATD)yaiturata-ratatertimbangtingkatsuku
bungadepositodaribankpemerintahdanswasta.
3)DilihatdariJaminanyangMenyertai(Susilo,2009:30)
a)Obligasidenganjaminanmerupakanobligasiyangada
jaminannya.Yang mana jaminannya berupa hadirnya
guarantorataujaminanberupaaktivatetap.
b)Obligasitanpajaminanmerupakanobligasiyangtidakada
guarantornyasertatidakadajaminanasetlainnya.
4)DilihatdariTempatPenerbitnya(Houston,2010:274)
a)Obligasidomestikmerupakanobligasiyangditerbitkan
oleh perusahaan atau lembaga dalam negeridan
dipasarkandiPasarModaldimanaobligasitersebut
diterbitkan.
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b)Obligasiasingmerupakanobligasiyangditerbitkanoleh
perusahaanataulembagaasingdandipasarkandimana
obligasitersebutditerbitkan.
c)Obligasiglobalyaituobligasiyangditerbitkanuntukdapat
diperdagangkandimanapuntanpaadanyaketerbatasan
tempatpenerbitanatautempatperdagangantertentu.
5)DilihatdariRatingObligasi(Tandelilin,2010:250)
a)Investementgradebondmerupakanobligasiyangtelahdi
peringkatdantermasukdalamperingkatyanglayakuntuk
investasi
b)Non-investementgradebondmerupakanobligasiyang
telahdiperingkat,tetapitidaktermasukperingkatyang
layakuntukinvestasi.
6)DilihatdariCalFeature(Sudana,2009:29)
a)FreelyCalableBondmerupakanobligasiyangdapatdibeli
kembaliolehpenerbitnyasebelumobligasitersebutjatuh
tempo.
b)NonCalableBondyaituobligasiyangnamapenerbitnya
tidakdapatmembelikembalidaripemegangnyasebelum
obligasitersebut jatuh tempo,kecualipenerbitnya
membelinyamelaluimekanismepasar.
c)DeferedCalableBondyaituobligasikombinasiantara
freelycolablebonddengannoncolablebond.
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c.KarakteristikObligasi
Pihak penerbit obligasipada dasarnya melakukan
pinjaman kepada pembeli obligasi yang diterbitkannya.
Pendapatanyangakandidapatinvestortersebutberbentuk
tingkatsukubungaataukupon(Sudana,2009:29).Secara
umumterdapatkarakteristikobligasisebagaiberikut:
1) Nilainominal(FaceValue)
Adalahnilaipokokdarisuatuobligasiyangakanditerima
olehpemegangobligasipadasaatobligasitersebutjatuh
tempo.
2)Kupon(Coupon)
Adalahnilaibungayangditerimapemegangobligasi
secara berkala (kelaziman pembayaran kupon obligasi
adalahsetiap3atau6bulannya)kuponobligasidinyatakan
dalamannualpresentase.
3)JatuhTempo(Maturity)
Adalah tanggal dimana pemegang obligasi akan
mendapatkanpembayarankembalipokokataunilainominal
obligasiyang dimilikinya.Periode jatuh tempo obligasi
bervariasimulaidari365harisampaidengandiatas5tahun.
4)PenerbitatauEmiten(Issuer)
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Adalahmengetahuidanmengenaipenerbitobligasifaktor
yangsangatpentingdalammelakukaninvestasiobligasiritel.
d.KelebihanObligasi
TerdapatkelebihandankelemahanpadaobligasiTandelilin
(2010:253).Beberapakelebihanobligasiantaralain:
1)Tingkatbungaobligasibersifatkonstan
Konsatandisinidimaksudkanbahwabungaobligasitidak
dipengaruhiolehhargapasarobligasi.
2)Pemegangobligasidapatmemperkirakanpendapatanyang
akanditerima
Hak-hak yang diperoleh pemegang obligasisudah
ditentukansecarapastidalamkontrakperjanjian.
3) Mampu melindungi pemegang obligasi dari risiko
kemungkinan terjadinyainflasi
Investasipadaperusahaanyangmempunyairisikotinggi,
sedangkantingkatlikuiditasnyabagus,makapemodaldapat
mengatasisebuahmasalahinflasiapabilatingkatbunga
obligasilebihtinggidaripadatingkatinflasi.
4)Obligasidapatdigunakandiantaranyasebagaiagunankredit
bankdanuntukmembelisebuahinstrumenaktivayanglain.
e.RisikoObligasi
Risiko-risikoobligasiantaralainsebagaiberikutTandelilin
(2010:293):
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1) RisikoTingkatBunga
Tingkatbungaakanterusberfluktuasidariwaktuke
waktudankenaikantingkatbungaakanmengarahpada
penurunannilaiobligasiyangberedar.Risikopenurunannilai
obligasiyangdiakibatkanolehnaiknyatingkatsukubungaini
disebutsebagairisikotingkatbunga(interestrisk).Jika
seorang investorharusmenjualobligasisebelum jatuh
tempo,peningkatantingkatsukubungabermaknabahwa
seoranginvestorakanmengalamicapitalloss(misalinvestor
menjualobligasidibawahhargabeli).
2) RisikoTingkatReinvestasi
Risikotingkatreinvestasimerupakansebuahvariabilitas
padatingkatreinvestmentakibatadanyaperubahanpada
tingkatbungapasar.
3) CalRisk
Perusahaanmenetapkanuntukmenarikataumembeli
obligasiyangditerbitkannyapadahargadanwaktutertentu.
4) RisikoGagalBayar
Kemungkinangagalbayarmerupakanrisikoyangsangat
pentingyangdihadapiolehpemegangobligasi.Perludingat
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bahwatingkatbungayangdinyatakanmemasukkanpula
premirisikogagalbayardiartikanmakintinggikemungkinan
gagalbaayar,makatinggipreminyasehinggaberakibatpada
imbalhasilsaatjatuhtempo.
3.PendapatanObligasi(BondIncome)
Pendapatan atau imbalhasilatau return yang akan
diperolehdariinvestasiobligasidinyatakansebagaiyield,yaitu
hasilyang akan diperoleh investorapabila menempatkan
dananyauntukdibelikanobligasi.Menurut(Tandelilin,2010:259)
beberapajenispendapatanyangdiantaranya:
a)NominalYield/(CouponYield)adalahpendapatankupon
yangdidasarkanpadanilainominalobligasi.
b)Currentyieldadalahyieldyangdihitungberdasarkanjumlah
kuponyangditerimaselamasatutahunterhadapharga
pasarobligasitersebut.
c)YieldToMaturity(YTM)adalahtingkatpengembalianatau
pendapatanyangakandiperolehinvestorapabilamemiliki
obligasisampaijatuhtempo.
4.HargaObligasi
Hargaobligasimerupakanhargayangtelahditetapkan
olehpihakyanginginmemperjualbelikanobligasidioasar
modalbaikmelaluitransaksipadabursamaupunOTC(Over
TheCounter)(Houston,2010:289).Keuntunganyangdiperoleh
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dariseoranginvestordalam berinvestasipadaobligasiselain
daripendapatan tetap berupa kupon atau bunga yang
dibayarkan setiap periode,juga diperoleh dariadanya
keuntunganataspenjualanobligasi(capitalgoin)yamgdapat
dilihatdariperubahanhargayangterjadipadasuatuobligasi.
5.Faktor-faktoryangMempengaruhiPerubahanHargaObligasi
Penelitian inimengenaifenomena perubahan harga
obligasisudahbanyakdilakukanolehberbagainegarauntuk
mengetahuimengapaperubahanhargaobligasidapatterjadi
dan faktor-faktorapa saja yang dapatmempengaruhinya.
Beberapa faktoryang kemungkinan dapatmempengaruhi
perubahan harga obligasidiantaranya sebagaiberikut
(Tandelilin,2010:276):
a. Likuiditas
Likuiditas (liquidity) atau juga disebut dengan
marketabilitydarisuatuobligasimenunjukkanseberapa
cepatinvestordapatmenjualobligasinya tanpa harus
mengorbankan harga obligasinya (Jogiyanto,2014:220).
Salahsatucarapengukurannyadarilikuiditasobligasiadalah
rentang permintaan-penawaran (bid-ask spread) yang
menunjukkanperbedaanantaranilaipermintaantertinggi
investormaumenjualdanpenawaranterendahdrealermau
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membeli.Obligasiyang aktif diperdagangankan akan
cenderungmempunyaibid-askspreadyanglebihrendah
dibandingkan dengan tidak aktifyang diperdagangkan.
(Jogiyanto,2014:220).
b. WaktuJatuhTempo
Setiapobligasimempunyaimasajatuhtempotau
dikenaldenganmaturitydateyaitutanggaldimananilai
pokokobligasitersebutharusdilunasiolehpenerbitobligasi
(Susilo,2009:31).Emitenobligasimempunyaikewajiban
mutlakuntikmembayarsebuahnilainominalobligasikepada
pemegang obligasiuntuk membayarnominalobligasi
kepadapemegangobligasipadasaatjatuhtempo(biasanya
tercantum pada kesepakatan yang dibuatsebelumnya).
Kewajibanpembayaranpokokpadasaatjatuhtempodan
bungaobligasiakanterhindarapabiladilakukanpenebusan
obligasi(redemption)atau pembelian kembaliobligasi
sebelum jatuh tempo oleh penerbitobligasitersebut.
Tandelilin (2010:289)menjelaskan apabila terjadisuatu
penurunan (kenaikan)tingkatsuku bunga maka harga
obligasiakannaik(turun),tetapipresentaseperubahanharga
yangrelatiflebihbesarakanterjadipadaobligasiyang
mempunyaijatuhtempolebihpanjangdantingkatkupon
yangrendah.
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c. KuponObligasi
Kuponadalahtingkatbungayangdibayarkanoleh
perusahaanpenerbitobligasisetiapperiodehinggawaktu
jatuh tempo obligasikepada investor.Kupon biasanya
dilakukanpembayaransecaraperiodetertentu(Houston,
2010:275).Ketikapembayarankupon(couponpayment)
tahunan,begitubiasanyapembayaraninidisebutkan,dibagi
dengannilaiparinya,hasilnyaadalahtingkatbungakupon
(couponinterestrate).
Bunga obligasi(coupon)merupakan bunga yang
dibayarsecara reguleroleh penerbitobligasikepada
pemenangnya.Kuponobligasiditetapkandalampresentase
tahunandarinilainominaldandibayarkanpadainterval
waktutertentu(Tandelilin,2010:42).Jikakuponobligasiyang
diberikancukuptinggimakahargaobligasiakancenderung
semakinmeningkat.Sebaliknya,jikasuatutingkatkupon
obligasiyangdiberikancukupkecilmakahargaobligasi
tersebutakancenderungturunkarenadayatarikuntuk
investorataucalonpembeliobligasitersebutsangatsedikit.
d. TingkatSukuBunga
Tingkatsukubungamerupakanfaktormakroyang
dapatmempengaruhiperubahanhargaobligasi.Tandelilin
(2010:289)menyatakanbahwatingkatsukubungayang
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tinggiakanmenyebabkanreturnyangdisyaratkandarisuatu
investasiakanmeningkat.Menurut(Houston,2010:292)
risikotingkatsukubunga(interestraterisk)ataurisikoharga
tingkatbunga(interestratepricerisk).Apabilatingkatsuku
bungayangberedardipasarmengalamisebuahpenurunan,
makahargaobligasiakanmengalamipeningkatan,akibatnya
adalahadanyarisikotingkatsukubungayaitupenurunan
hargaobligasiyangdipengaruhiolehkenaikantingkatsuku
bunga.
e. Inflasi
Inflasiadalahkenaikanhargarata-ratauntuksemua
barangdanjasa.Inflasiterjadibilatingkatbungahargarata-
rata dari semua harga dalam suatu perekonomian
mengalamikenaikan.(Houston,2010:237)menyatakan
tingkatbungamencerminkanharga,daridanapinjaman
(kredit),sehinggadapatdikatakaninflasimempengaruhi
tingkatbunga.Inflasiyangnilainyalebihtinggidarinilai
obligasiakanmenyebabkankerugianbagiinvestor.Inflasi
menyebabkanpenurunandayabeliinvestorterhadapaset
keuangantermasukobligasi,sehinggapermintaanpada
aktivafinansialakanmenjadimelemahdanberdampakpada
penurunanhargaobligasiHardian(2013).
f. PeringkatObligasi
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Peringkatobligasimerupakanindikatordaririsikogagal
bayarnya,peringkatmemilikipengaruhlangsungyangdapat
diukurpada tingkatbunga obligasidan biaya utang
perusahaan.(Tandelilin,2010:250)menyatakansebagian
besarobligasidibeliolehinvestorinstitusionaldanbukan
individual,kebanyakan institusi dibatasihanya boleh
membeliefekyanglayakinvestasi.Jikaobligasisuatu
perusahaanjatuhdibawahBBB,perusahaantersebutakan
sulitmenjualobligasibarukarenabanyakcalonpembelinya
tidakdiperkenalkanmembeliobligasitersebut.
Menurut(Tandelilin,2010:250)prosespemeringkatan
dibagimenjadi2jenis,yaituCorporateRatingdanSecurities
Rating. Corporate rating adalah pemeringkatan yang
dilakukan untuk menilai suatu perusahaan secara
menyeluruh. Sedangkan Securities Rating adalah
pemeringkatanyangdilakukanterhadapsuatuprodukefek
yangdikeluarkanolehlembagayangsecarakhususbertugas
memberikanperingkatatassemuaobligasiyangditerbitkan
perusahaan.
Peringkatobligasihanyamenjadiacuanbagiinvestor
dalam menilaisuatuobligasitetapitidakmenjaminketika
suatuobligasidengansebuahperingkatAAAakanlancar.Di
Indonesia,perusahaanyangmednapatkanizinsertamenjadi
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salahsatumarketleaderdalam pemberianratingadalah
PEFINDO(PemeringkatanEfekIndonesia).Simboldanarti
peringkatobligasiyangdikeluarkanolehPEFINDO dapat
dilihattabelsebagaiberikut:
Tabel2.1
SimboldanArtiPeringkatObligasiolehPEFINDO
Simbol Arti
AAA Efekhutangyangdariperingkatnyapaling
tinggidanberisikopalingrendahyang
didukungolehkemampuanobligoryang
superiorrelatifdibandingkanentitaslainnya
untukmembayarbungadanpokokhutangdari
seluruhkewajibanfinansialnyasesuaidengan
yangdiperjanjikan.
AA Efekhutangyangmemilikikualitaskredit
sedikitdibawahperingkattertingi,didukung
olehkemampuanobligoryangsangatkuat
relatifdibandingkanentitaslainnyauntuk
membayarbungadanpokokhutangdari
seluruhkewajibanfinansialnyasesuaidengan
yangdiperjanjikansertatidakmudah
dipengaruhiolehperubahankeadaan.
A Efekhutangyangberisikoinvestasirendah
dandidukungolehkemampuanobligoryang
kuatrelatifdibandingentitaslainnyauntuk
membayarbungadanpokokhutangdari
seluruhkewajibanfinansialnyasesuaidengan
yangdiperjanjikan,namuncukuppeka
terhadapperubahanyanmerugikan.
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BBB Efekhutangyangberisikoinvestasicukup
rendahdandidukungolehkemampuanobligor
yangmenandairelatifdibandingentitas
lainnyauntukmembayarbungadanpokok
hutangdariseluruhkewajibanfinansialnya
sesuaidenganyangdiperjanjikan,namun
kemampuantersebutdapatdiperlemaholeh
perubahankeadaanbisnisdanperekonomian
yangmerugikan.
BB Efekhutangyangmenunjukandukungan
kemampuanobligoryangsangatlemahuntuk
membayarbungadanpokokhutangdari
seluruhkewajibanfinansialnyasesuaidengan
yangdiperjanjikan,namunadanyaperubahan
keadaanbisnisdanperekonomianyangtidak
menentudanmerugikanakanmemburuk
kemampuannyauntukmemenuhikewajiban
finansialnya.
CCC Efekhutangyangtidakmampulagimembayar
bungadanpokokhutangdariseluruh
kewajibanfinansialnyasesuaidenganyang
diperjanjikan,sertahanyatergantungkepada
perbaikankondisibisnisdanperekonomian.
D Efekhutangyangmacetatauemitennya
sudahberhentiberusaha.
Sumber:PEFINDO,2019
Pada peringkatAA sampaiB dapatdimodifikasi
menggunakan notasiplus (+) atau minus (-) untuk
menunjukan kekuatan rekatifdalam kategoriperingkat
tersebut.Adapunyangdisebutdenganratingoutlookadalah
penilaian atas prospek jangka menengah dan panjang
mengenaiobligoryangdiperingkat.Dalam penentuannya,
rating outlook mengevaluasi perubahan kondisi
perekonomiansertabisnisobligortersebut.
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Penilaianratingoutlooktidakdapatdigunakansebagai
patokanuntukmenentukancreditalertatassekuritasyang
diperingkat(Tandelilin,2010:251).Beberapacontohistilah
yangdigunakanadalahsebagaiberikut:
1.Outlookpositif
Ratingdiperkirakanmengalamipeningkatan.
2.Outlooknegatif
Ratingdiperkirakanmengalamipenurunan.
3.Outlookstabil
Ratingdiperkirakantidakberubah.
4.Outlookdeveloping
Rating dapatmengalamibaik peningkatan maupun
penurunan.
B. PenelitianTerdahulu
Terdapatbeberapapenelitianterdahuluyangterkaitdengan
PengaruhLikuiditas,WaktuJatuhTempo,KuponObligasi,Tingkat
SukuBunga,InflasidanPeringkatObligasiTerhadapPerubahan
HargaObligasiKorporasiyangTerdaftardiBursaEfekIndonesia
antaralain:PenelitianyangdilakukanolehSuryadanNasher(2011),
penelitiantersebutberjudulAnalisisPengaruhTingkatSukuBunga
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SBI,ExchangeRate,UkuranPerusahaan,DebtToEquityRatiodan
BondTerhadapYieldObligasiKorporasiDiBursaEfekIndonesia.
Penelitian inimenggunakan SPSS.Hasilpenelitian tersebut
menunjukkanVariabelTingkatSukuBungaSBI,ExchangeRatedan
DERmenghasilkanpengaruhpositifdansignifikanterhadapYield
Obligasikorporasi.SedangkanVariabelUkuranPerusahaanmemiliki
pengaruhyangtidaksignifikanterhadapYieldobligasidanterdapat
pengaruhnegatifdariBondRatingterhadapobligasikorporasi.
KemudianEkakdanNyomanAbundanti(2013)jugamelakukan
penelitianyangberjudulAnalisisPengaruhLikuiditas,WaktuJatuh
TempodanKuponObligasiTerhadapPerubahanHargaObligasi
KorporasiBerperingkatRendahdanBerperingkatTinggi.Penelitian
inimenggunakanSPSS.HasilmenunjukkanVariabelLikuiditasdan
KuponberpengaruhnegatifdantidaksiginifikanTerhadapPerubahan
HargaObligasi.SedangkanWaktuJatuhTempoBerpengaruhNegatif
danSignifikanTerhadapHargaObligasiKorporasi.
PenelitianyangdilakukanolehSubagiadanIdaBagusPanji
Sedana(2015),yangberjudulAnalisisPengaruhLikuiditas,Waktu
JatuhTempo danKuponObligasiTerhadap PerubahanHarga
ObligasiKorporasiDiBursa Efek Indonesia. Penelitian ini
menggunakanSPSS.Hasilpenelitianinimenunjukkanterdapat
pengaruhpositifdansignifikanLikuiditasdanWaktuJatuhTempo
terhadapPerubahanHargaObligasiKorporasi.SedangkanVariabel
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Kupon Obligasitidak berpengaruh terhadap perubahan Harga
ObligasiKorporasidiBursaEfekIndonesia.
AdajugapenelitianyangdilakukanolehSumarna(2016),yang
berjudulPengaruhRating,Maturitas,TingkatSukuBungadanKupon
Terhadap Perubahan Harga ObligasiKorporasidiBursa Efek
Indonesia.HasilpenelitiannyamenunjukkanbahwaRatingdanKupon
berpengaruh positifdan signifikan terhadap perubahan Harga
ObligasiKorporasi.SedangkanMaturitasdanTingkatSukuBunga
berpengaruh negatifdan signifikan terhadap perubahan Harga
ObligasiKorporasiyangTerdaftardiBursaEfekIndonesia.
Dewi(2016)melakukanpenelitianyangberjudulPengaruhSuku
Bunga,NilaiTukar,CouponRatedanLikuiditasObligasiTerhadap
HargaPasarObligasiPadaSektorKeuangan.Hasilpenelitianini
menyimpulkanbahwaCouponRateberpengaruhpositifsignifikan
terhadapHargaPasarObligasi.SedangkanSukuBunga,NilaiTukar
danLikuiditasberpengaruhnegatifsignifikanterhadapHargaPasar
ObligasipadaSektorKeuangan.
Sulistiyaningsih(2017)melakukanpenelitianyangberjudul
AnalisisPengaruhRatingObligasidanLikuiditasObligasiTerhadap
TingkatPerubahanHargaObligasidenganCouponObligasiSebagai
VariabelModerasiyangTerdaftardiBursaEfekIndonesiaPeriode
2012-2014.Hasilpenelitian inimenunjukkan bahwa variabel
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LikuiditasberpengaruhpositifdansignifikanterhadapPerubahan
HargaObligasi.SedangkanvariabelCouponmemilikipengaruh
negartifdantidaksignifikanterhadapPerubahanHargaObligasi.
Selainitu,AstaridanIdaBagusBadjra(2018).HasilPenelitian
inimenunjukkanbahwavariabelLikuiditasmelakukanpenelitianyang
berjudulPengaruhDurasi,KonveksitasdanInflasiTerhadapHarga
ObligasiKorporasidiBursa Efek Indonesia.Hasilpenelitian
menunjukkan bahwa VariabelDurasiberpengaruh positifdan
signifikanpadaHargaObligas.Inflasimenunjukkanpengaruhnegatif
dan tidak signifikan terhadap Harga ObligasiKorporasidan
Konveksitasmenunjukkanpengaruhnegatifdantidaksignifikan
terhadapHargaObligasiKorporasidiBEI.
Tabel2.2
PenelitianTerdahuluyangberkaitandenganPerubahanHarga
ObligasiKorporasi
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No Namadan
Tahun
Penelitian
Judul
Penelitian
Hasil
Penelitian
Perbedaan
dan
Persamaan
1 Suryadan
Nasher
(2011)
Analisis
Pengaruh
TingkatSuku
BungaSBI,
Exchange
Rate,Ukuran
Perusahaan,
DebttoEquity
RatiodanBond
TerhadapYied
Obligasi
Korporasidi
BursaEfek
Indonesia
Hasil
penelitianini
menunjukkan
Variabel
TingkatSuku
BungaSBI,
ExchangeRate
danDER
menghasilkan
pengaruh
positifdan
signifikan
terhadapYield
Obligasi
korporasi.
Sedangkan
Variabel
Ukuran
Perusahaan
memiliki
pengaruhyang
tidaksignifikan
terhadapYield
obligasidan
terdapat
pengaruh
negatifdari
BondRating
terhadap
obligasi
korporasi.
Perbedaan
dalam
penelitianini
yaitu
Variabeldan
Tahun
periodenya.
Sedangkan
persamaann
yaadalah
Variabel
Dependen
yaituHarga
Obligasi.
2 Ekakdan
Nyoman
Abundanti
(2013)
Pengaruh
Likuiditas
Obligasi,
WaktuJatuh
Tempodan
KuponObligasi
Terhadap
Perubahan
HargaObligasi
Korporasi
Hasil
menunjukkan
Variabel
Likuiditasdan
Kupon
berpengaruh
negatifdan
tidak
siginifikan
Terhadap
Perbedaan
dalam
penelitianini
adalah
Variabelnya
danTahun
penelitianny
a.
Sedangkan
persamaann
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Berperingkat
Rendahdan
Berperingkat
Tinggi.
Perubahan
Harga
Obligasi.
Sedangkan
WaktuJatuh
Tempo
Berpengaruh
Negatifdan
Signifikan
Terhadap
HargaObligasi
Korporasi.
yaadalah
variabel
dependen
yaituHarga
Obligasi
Korporasi.
3 Subagiadan
IdaBagus
Panji
Sedana
(2015)
Analisis
Pengaruh
Likuiditas,
WaktuJatuh
Tempodan
KuponObligasi
Terhadap
Perubahan
HargaObligasi
KorporasiDi
BursaEfek
Indonesia.
Hasil
penelitianini
menunjukkan
terdapat
pengaruh
positifdan
signifikan
Likuiditasdan
WaktuJatuh
Tempo
terhadap
Perubahan
HargaObligasi
Korporasi.
Sedangkan
VariabelKupon
Obligasitidak
berpengaruh
terhadap
perubahan
HargaObligasi
Korporasidi
BursaEfek
Indonesia.
Perbedaan
Pada
penelitianini
pada
Variabeldan
Tahun
penelitianny
a.
Sedangkan
Persamaan
nyayaitu
Variabel
Dependen
Harga
Obligasi
Korporasi.
4 Sumarna
(2016)
Pengaruh
Rating,
Maturitas,
TingkatSuku
Bungadan
Kupon
Terhadap
Perubahan
Hasil
Menunjukkan
Ratingdan
Kupon
berpengaruh
positifdan
signifikan
terhadap
Perbedaan
penelitianini
pada
Variabeldan
Tahun
penelitianny
a.
Sedangkan
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HargaObligasi
Korporasidi
BursaEfek
Indonesia
perubahan
HargaObligasi
Korporasi.
Sedangkan
Maturitasdan
TingkatSuku
Bunga
berpengaruh
negatifdan
signifikan
terhadap
perubahan
HargaObligasi
Korporasiyang
Terdaftardi
BursaEfek
Indonesia.
persamaann
yaadalah
menggunak
anVariabel
dependen
Harga
Obligasi
Korporasi.
5 Dewi
(2016)
PengaruhSuku
Bunga,Nilai
Tukar,Coupon
Ratedan
Likuiditas
Obligasi
Terhadap
HargaPasar
ObligasiPada
Sektor
Keuangan
Hasilini
menunjukkan
CouponRate
berpengaruh
positif
signifikan
terhadap
HargaPasar
Obligasi.
Sedangkan
SukuBunga,
NilaiTukardan
Likuiditas
berpengaruh
negatif
signifikan
terhadap
HargaPasar
Obligasipada
Sektor
Keuangan.
Perbedaan
pada
penelitianini
pada
Variabel,
Tahun
penelitian
dan
Objeknya.
Sedangkan
Persamaan
nyaadalah
menggunak
anVariabel
SukuBunga,
Coupondan
Likuiditas.
6 Sulistiyanin
gsih(2017)
Analisis
Pengaruh
RatingObligasi
danLikuiditas
Terhadap
Tingkat
Hasil
Penelitianini
menunjukkan
bahwavariabel
Likuiditas
berpengaruh
Perbedaan
pada
penelitianini
adalah
Tahun
Penelitianny
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Perubahan
HargaObligasi
denganCoupn
Obligasi
sebagai
Variabel
Moderasiyang
Terdaftardi
BursaEfek
Indonesia
Periode2012-
2014
positif
terhadap
Perubahan
Harga
Obligasi.
Sedangkan
variabelRating
danCoupon
berpengaruh
negatifdan
tidaksignifikan
terhadap
Perubahan
Harga
Obligasi.
a.
Sedangkan
Persamanny
aadalah
menggunak
anvariabel
Likuiditas
danRating
Obligasi.
7 Astaridan
IdaBagus
Badjra
(2018)
Pengaruh
Durasi,
Konveksitas
danInflasi
Terhadap
HargaObligasi
Korporasidi
BursaEfek
Indonesia
Hasil
menunjukkan
bahwa
VariabelDurasi
berpengaruh
positifdan
signifikanpada
HargaObligasi
danInflasi
menunjukkan
pengaruh
negatifdan
tidaksignifikan
terhadap
HargaObligasi
Korporasidan
Konveksitas
menunjukkan
pengaruh
negatifdan
tidaksignifikan
terhadap
HargaObligasi
Korporasidi
BEI.
Perbedaan
pada
penlitianini
pada
Variabeldan
tahun
penelitianny
a.
Sedangkan
persamaann
yapada
Variabel
dependen
yaituHarga
Obligasi
Korporasi.
C. KerangkaPemikiran
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1.PengaruhLikuiditasterhadapperubahanHargaObligasi
Likuiditasobligasiyangtinggiakanmenyebabkanobligasi
lebihmenarikkarenatersedianyapembelidanpenjualyanglebih
banyak,sehinggadapatmenjualobligasinyakapansajayang
berdampakpadapergerakanyieldobligasiyangditerimainvestor.
Dengan demikian Likuiditas berpengaruh positif terhadap
PerubahanHargaObligasi.
2.PengaruhWaktuJatuhTempoterhadapperubahanHargaObligasi
Waktujatuhtempomerupakanperiodejatuhtempountuk
melunasiseluruh pinjaman yang telah disepakati.Houston
(2010:274) mengatakan kebanyakan obligasipertama kali
diterbitkan,yangberkisarantara10hingga40tahun(meskipun
begitu,secaralegal,waktujatuhtempolainnyamasihtetap
diperkenankan.
Apabilaobligasimemilikiwaktujatuhtempoyanglebihlama,
makaakanmengakibatkanhargaobligasiturun.Begitujuga
sebaliknya,semakinpendekjatuhtemposuatuobligasi,maka
hargaobligasiakanmengalamikenaikan.DengandemikianWaktu
JatuhTempoberpengaruhnegatifterhadapPerubahanHarga
Obligasi.
3.PengaruhKuponObligasiterhadapperubahanHargaObligasi
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Suatuobligasiyangmempunyaikupontinggidiatasrata-rata
sukubungadepositokuponobligasilainnyabisasangatdiminati
olehbanyakinvestor.Jikakuponobligasiyangdiberikancukup
tinggimakahargaobligasiakancenderungsemakinmeningkat
(Tandelilin,2010:248).Sebaliknya,jika suatu tingkatkupon
obligasiyangdiberikancukupkecilmakahargaobligasitersebut
akancenderungturunkarenadayatarikuntukinvestorataucalon
pembeliobligasitersebutsangatsedikit.DengandemikianKupon
ObligasiberpengaruhpositifterhadapPerubahanHargaObligasi.
4.PengaruhTingkatSukuBungaterhadapperubahanHargaObligasi
Tingkatsukubungamerupakanfaktormakroyangdapat
mempengaruhiperubahanhargaobligasi.Apabilatingkatsuku
bungayangberedardipasarmengalamisebuahpenurunan,maka
hargaobligasiakanmengalamipeningkatan,akibatnyaadalah
adanyarisikotingkatsukubungayaitupenurunanhargaobligasi
yangdipengaruhiolehkenaikantingkatsukubunga(Tandelilin,
2010:276).DengandemikianTingkatSukuBungaberpengaruh
negatifterhadapPerubahanHargaObligasi.
5.PengaruhInflasiTerhadapperubahanHargaObligasi
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Inflasiadalahkenaikanhargarata-ratauntuksemuabarang
danjasa.Inflasiterjadibilatingkatbungahargarata-ratadari
semuahargadalam suatuperekonomianmengalamikenaikan.
Tingkatbungamencerminkanharga,daridanapinjaman(kredit),
sehinggadapatdikatakaninflasimempengaruhitingkatbunga.
DengandemikianInflasibepengaruhpositifterhadapPerubahan
HargaObligasiSudana,2015:95).
6.PengaruhPeringkatObligasiTerhadapperubahanHargaObligasi
Peringkatobligasimerupakanindikatordaririsikogagal
bayarnya,peringkatmemilikipengaruhlangsungyangdapatdiukur
padatingkatbungaobligasidanbiayautangperusahaan.Houston
(2010:300)menyatakan sebagian besarobligasidibelioleh
investorinstitusionaldanbukanindividual,kebanyakaninstitusi
dibatasihanyabolehmembeliefekyanglayakinvestasi.Jika
obligasisuatuperusahaanjatuhdibawahBBB,perusahaan
tersebutakansulitmenjualobligasibarukarenabanyakcalon
pembelinya tidak diperkenalkan membeliobligasitersebut.
DengandemikianPeringkatObligasiberpengaruhnegatifterhadap
PerubahanHargaObligasi.BerikutModeldarikerangkapemikiran
yangtelahdiuraikandiatas.
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Gambar2.1
ModelKerangkaPemikiran
40
H1
H2
H3
H4
H5
H6
HH7
H7
Keterangan:
=Pengujiansecaraparsial
=Pengujiansecarasimultan
Likuiditas
(X1)
WaktuJatuh
Tempo
(X2)
KuponObligasi
(X3)
TingkatSuku
Bunga
(X4)
Inflasi
(X5)
PeringkatObligasi
(X6)
Perubahan
Harga
Obligasi
(Y)
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D. PerumusanHipotesis
Obligasimerupakansalahsatupilihandariparainvestoruntuk
menanamsahamdengancaramelakukanobligasi,danbanyakpula
faktoryangdapatmempengaruhinyayaitu:
YangPertamayaituLikuiditas,apabilaobligasiyangdibeli
mempunyailikuiditascukuptinggimakahargaobligasitersebut
cenderungstabildanmeningkat.Tetapiapabilalikuiditasobligasi
rendah,makahargaobligasicenderungmelemah.Olehkarenaitu
padasaatmembeliobligasihendaknyamemilihobligasiyanglikuid
yaituyangselaludiperdagangkandipasarobligasisertaselalu
diminatiolehparainvestor.PenelitianterdahuluSubagiadanIda
BagusPanjiSedana(2015)menyatakanterdapatpengaruhpositif
dansignifikanantaraLikuiditasterhadapPerubahanHargaObligasi.
YangkeduayaituWaktuJatuhTempo,apabilaobligasiyang
memilikiperiodewaktujatuhtempolebihlamamakaakansemakin
tinggirisikonyasehinggayieldyangdiperolehjugaberbedadengan
obligasiyangumurjatuhtemponyacukuppendek.Jikaterjadi
penurunan(kenaikan)tingkatbungamakahargaobligasiakannaik
(turun),tetapipresentaseperubahanhargayangrelatiflebihbesar
akanterjadipadaobligasiyangmempunyaiwaktujatuhtempolebih
panjangdantingkatkuponyangrendah.PenelitianterdahuluEkak
dan Nyoman Abundanti(2013)menyatakan terdapatpengaruh
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negatifdantidaksignifikanantaraWaktuJatuhTempoterhadap
PerubahanHargaObligasi.
YangketigaKupon,kuponobligasiyangbunganyadibayarkan
secaraperiodik,adayangsetiaptriwulan,semesteranatautahunan.
Padasuratobligasiterdapatbagianyangdapatdirobekuntuk
mengambilbungaobligasitersebut.BagianitulahdisebutKupon
obligasi.Jadikuponobligasiataubungaobligasiadalahbagianyang
istimewadarisuatuobligasiyangmendefinisikanjumlahbunga
tahunan.Setiap1kalibungayangdiambil.PenelitianterdahuluEkak
danNyomanAbundanti(2013)meyatakanterdapatpengaruhnegatif
dan tidaksignifikan antara Kupon terhadap Perubahan Harga
Obligasi
YangKeempatyaituTingkatSukuBunga,Kenaikantingkatsuku
bungaakanmenyebabkanhargaobligasiyangmasihberedarturun,
sedangkan penurunan suku bunga akan mengakibatkan harga
obligasinaik.PenelitianSuryadanNasher(2011)yangmenyatakan
bahwaterdapatpengaruhpositifyangsignifikanantaraTingkatSuku
BungaterhadapPerubahanHargaObligasi.
Yang Kelima yaitu Inflasi, apabila inflasi mengalami
peningkatanmakaakanmempengaruhitingkatbungayangjuga
akanmeningkat.Tingkatbungayangmeningkatmenyebabkanharga
obligasimenurundanyieldakanmeningkat.Penlitianyangdilakukan
43
olehAstaridanIdaBagusBadjra(2018)yangmenyatakanterdapat
pengaruh negatifdan tidak signifikan antara Inflasiterhadap
PerubahanHargaObligasi.
DanyangterakhiradalahPeringkatObligasi,yangmenunjukkan
tingkatbonafiditas emiten untuk melunasikupon dan pokok
pinjaman,yangditerbitkanolehperusahaanpemeringkatobligasi.
Pemeringkatdilakukanpadasaatpenawaranumum obligasidan
setiap saat sesudah penawaran umum usai jika menurut
pengamatanperusahaanpemeringkatadaindikasikuatyangdapat
berpengaruhsecarasignifikanterhadapkenaikanperingkatataupun
penurunanperingkat.Kenaikanataupenurunanperingkatobligasi
wajibdiumumkandisuratkabarsehinggamasayarakatdaninvestor
mengetahuinya.PenelitianterdahuluolehSulistiyaningsih(2017)
yangmenyatakanterdapatpengaruhhnegatifdantidaksignifikan
antaraPeringkatObligasiterhadapPerubahanHargaObligasi.
Berdasarkanuraiandiatas,makahipotesisyangdiajukan
dalampenelitianiniadalahsebagaiberikut:
H1:LikuiditasberpengaruhterhadapPerubahanHargaObligasi
KorporasiyangterdaftardiBursaEfekIndoenesia.
H2:WaktuJatuhTempoberpengaruhterhadapPerubahanHarga
ObligasiKorporasiyangterdaftardiBursaEfekIndonesia.
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H3:KuponObligasiberpengaruhterhadapPerubahanHargaObligasi
KorporasiyangterdaftardiBursaEfekIndonesia.
H4:TingkatSukuBungaberpengaruhterhadapPerubahanHarga
ObligasiKorporasiyangterdaftardiBursaEfekIndonesia.
H5 :Inflasiberpengaruh terhadap Perubahan Harga Obligasi
KorporasiyangterdaftardiBursaEfekIndonesia.
H6:PeringkatObligasiberpengaruhterhadapPerubahanHarga
ObligasiKorporasiyangterdaftardiBursaEfekIndonesia.
H7:Likuiditas,WaktuJatuhTempo,Kupon,TingkatSukuBunga,
InflasidanPeringkatObligasiberpengaruhsecaraSimultan
terhadapPerubahanHargaObligasiKorporasiyangterdaftardi
BursaEfekIndonesia.
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BABII
METODEPENELITIAN
A. JenisPenelitian
Penelitianiniadalahsalahsatuprosesyangharusdilakukan
untuk mempermudah seseorang dalam melakukan penelitian,
sehingganantinyadapatdiperolehgambaranmengenaiapayang
diteliti.Adapunjenispenelitianyangdigunakandalampenelitianini
adalahpenelitiankuantitatifdenganpendekatandeskriptifanalisis.
Penelitiankuantitatifdikenalsebagaimetodeilmiahatauscientific
karenatelahmenentukankaidah-kaidahyaitukonkritatauempiris,
obyektif,terukur,rasionaldansistematisdandatapenelitiannya
berupaangka-angkadananalisismenggunakanstatistik.
Metodepenelitiankuantitatifdapatdiartikansebagaimetode
penelitianyangberlandaskanpadafilsafatpositivisme,digunakan
sampelpadaumumnyadilakukansecararandom,pengumpulandata
menggunakaninstrumenpenelitian,analisisdatabersifatkuantitatif
ataustatistikdengantujuanuntukmengujihipotesisyangtelah
ditetapkan.(Sugiyono,2010;13).
B. PopulasidanSampel
1.Populasi
Populasiadalahwilayahgeneralisasiyangterdiriatasobyek
atausubyekyangmempunyaikualitasdankarakteristiktertentu
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yangditetapkanolehpenelitiuntukdipelajaridankemudianditarik
kesimpulannya(Sugiyono,2017:136).Sedangkandefinisisampel
adalahbagiandarijumlahdankarakteristikyangdimilikioleh
populasitersebut.
Dalam penelitian iniadalah jumlah seluruh obligasi
perusahaanyangterdaftardiBursaEfekIndonesia(BEI)periode
2017-2019sebanyak135obligasiyangakandilampirkandidaftar
lampiran.
2.Sampel
Didalam penelitian kuantitatif,sampeldapatdiartikan
sebagaibagiandarijumlahdankarakteristikyangdimilikioleh
populasitersebut.
Teknikpengambilansampelyangakandigunakandalam
penelitianiniadalahpurposivesampling.Purposivesampling
sendirimerupakansalahsatuteknikpenentuansampeldengan
pertimbangantertentu(Sugiyono,2019:133).Halinisamadengan
diungkapkan Suliyanto (2018:226)bahwa pemilihan sampel
menggunakanteknikpurposivesamplingitudidasarkanpada
kriteria-kriteriatertentuyangbertujuanagardapatmemberikan
suatuinformasiyangmaksmial.Adapunkriteriauntuksampel
adalah:
a.Perusahaanyangmemilikidatalaporankeuangandanlaporan
tahunanlengkappadadataobligasiyangterdaftardiBursaEfek
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Indonesiaperiode2017-2018.
b.Obligasiyangmembayarkupondalamjumlahyangtetapdan
bukantermasukobligasiyangdapatditebus(colablebonds).
c.Memilikidatayanglengkapterkaitvariabelbaikindependen
(Likuiditas,WaktuJatuhTempo,Kupon,TingkatSukuBunga,
Inflasidan PeringkatObligasi)maupun dependen (Harga
Obligasi).
Berikutdata 22 Sampelperusahaan yang tercantum dalam
penelitanini:
Tabel3.1
DataSampelPerusahaan
No Kode NamaEmiten
1 AGI PTAnekaGasIndustriTbk
2 ASDF PTAstraSedayaFinance
3 BBIA PTBankUOBIndonesia
4 BIF PTMaybankIndonesiaFinance
5 BBRI PTBankRakyatIndonesia(Persero)Tbk
6 BBTN PTBankTabunganNegara(Persero)Tbk
7 BNGA PTBankCIMBNiagaTbk
8 BJBR BankPembangunanDaerahJawaBaratdan
BantenTbk
9 BFIN BFIFinanceIndonesiaTbk
10 BEXI IndonesiaEximbank
11 PPGD Pegadaian(Persero)
12 PNMP PTPermodalanNasionalMadani(Persero)
13 PPLN PTPerusahaanListrikNegara(Persero)
14 FIFA PTFederalInternationalFinance
15 MEDC PTMedcoEnergiInternasionalTbk
16 IMFI PTIndomobilFinanceIndonesia
17 SMFP SeranaMultigriyaFinansial(Persero)
18 SMMF PTSinarMasMultifinance
19 SMI PTSaranaMultiInfrastruktur(Persero)
20 OTMA PTOtoMultiartha
21 TBIG PTTowerBersamaInfrastrukturTbk
22 TUFI PTMandiriTunasFinance
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Sumber:www.idx.co.id
C.DefinisiKonseptualdanOperasionalVariabel
1.DefinisiKonseptual
Dalam halini,variabelkonseptualmemilikipengertianyaitu
kumpulan konsep dan fenomena yang ditelitisehingga
maknanyasangatabstrakdandapatdimaknaisecarasubjektif
sertadapatmenimbulkanambigu.Untukitu,agarvariabeldapat
diukurharusdidefinisikansecaraobjektifpalingtidakmakna
variabeltersebutharusmerupakankesepakatanbersamadan
dapatdiukurdengansalahsatuindikatoryangjelas(Suliyanto,
2018:147).Adapundefinisikonsepualdalam penelitianini
adalah:
a. VariabelDependen(Y)
Sebagaivariabeldependenyaitu tingkatperubahanharga
obligasi.Tingkatperubahanhargaobligasimerupakansuatu
hargayangdiperdagangkandanbiasanyadinyatakandalam
persentasedarinilainominalnya.
Saatobligasidiperjualbelikan mungkin tidakbertepatan
dengansaatpembayaranbunga.Dengandemikiandalam
penentuanhargaobligasiperludiperhatikanadanyaaccured
couponinterest,yaitubunganyangtelahmenjadihakpemilik
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obligasitetapibelum dibayarkan oleh perusahaan yang
menerbitkanobligasiHusnan(2015:330).
b. VariabelIndependen(X)
1)Likuiditas
LikuiditasdiporsikandengansebutanCurrentRatio
(CR),rasio inimenunjukkan bahwa besarnya suatu
kewajiban lancaryang ditutup dengan aktiva yang
diharapakanakandikonversimenjadikasdalam jangka
waktupendek.Houston(2017:241)menyatakansalah
satupengukurandarilikuiditasobligasimenunjukkan
perbedaanantaranilaipermintaandanpenawaran(bid-
askspread)yangmenunjukkanperbedaanantaranilai
permintaantertinggiinvestormaumenjualdanpenawaran
terendah dealermau membeli.Obligasiyang aktif
diperdagangkan akan cenderung mempunyaibid-ask
spreadyanglebihrendahdibandingkandenganyangtidak
aktifdiperdagangkan.Rasiodihitundengancaramembagi
aktivalancardengankewajibanlancar.
2)WaktuJatuhTempo
Waktujatuhtempo(Maturity)adalahtanggaldimana
pemegang obligasiakan mendapatkan pembayaran
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kembalipokokataunilainominalobligasiyangdimilikinya.
Susilo(2009:31)menyatakanperiodejatuhtempoobligasi
yangakanjatuhtempodalam waktu1tahunakanlebih
mudahuntukdiprediksi,sehinggamemilikirisikoyang
lebihkecildibandingkandenganobligasiyangmemiliki
periodejatuhtempodalamwaktu5tahun.Secaraumum,
semakinpanjangjatuhtemposuatuobligasi,semakin
tinggikuponataubunganya.
3)KuponObligasi
Kuponadalahnilaibungayangditerimapemegang
obligasisecaraberkala(kelazimanpembayarankupon
obligasiadalahsetiap3atau6bulanan)kuponobligasi
dinyatakandalamannualpresentaseSusilo(2009:31)
4)TingkatSukuBunga
Risikopenurunannilaiobligasiyangdiakibatkanoleh
naiknyatingkatbungainidisebutsebagairisikotingkat
bunga(interestraterisk)ataurisikohargatingkatbunga
(interestratepricerisk).Houston(2010:292)menyatakan
tingkatbungadapatdanmemangnaik,kenaikantingkat
bungadapatmenimbulkankerugiannilaibagipemegang
obligasi.Risikotingkatbungaakanlebihtinggipada
obligasi dengan jatuh tempo yang lebih panjang
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dibandingkandenganobligasiyangakanjatuhtempo
dalamwaktudekat.Haliniterjadikarenamakinpanjang
waktujatuhtempo,makinlamaobligasi.
5)Inflasi
Inflasidinyatakansebagaisuatukeadaanekonomi
saatterjadikenaikanhargadenganberkelanjutandan
disertaidengan kenaikan suku bunga serta dapat
menyebabkan terjadinya perubahaan harga obligasi.
Inflasiadalahkenaikan hargarata-ratauntuksemua
barangdanjasa.Inflasiterjadibilatingkatbungaharga
rata-ratadarisemuahargadalam suatuperekonomian
mengalamikenaikan.Houston(2010:237)tingkatbunga
mencerminkan harga,daridana pinjaman (kredit),
sehinggadapatdikatakaninflasimempengaruhitingkat
bunga.
6)PeringkatObligasi
Peringkatobligasimerupakanindikatordaririsiko
gagalbayarnya,peringkatmemilikipengaruhlangsung
yangdapatdiukurpadatingkatbungaobligasidanbiaya
utang perusahaan.Houston (2010:300) menyatakan
obligasisatu–Adantiga–Bcukupkuatuntukdisebut
obligasiyanglayakinvestasi(investmentgradebonds),
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danobligasiinimerupakanobligasiberperingkatpaling
rendahyangsecarahukumdiperkenankanuntukdipegang
olehbankdaninvestorinstitusional.Obligasidua–Bdan
yanglebihrendahadalahobligasisampah(junkbonds)
atauspekulatif,danobligasiinimemilikikemungkinan
akanmengalamigagalbayaryangsignifikan.
VariabelRatingobligasidikelompokkanmenjadidua
kategoriSudana(2015:92)yaitu:
a) Kategoriinvestmentgradediberinilai1karenauntuk
perusahaanyangrisikoobligasinyatinggi.Kategoriini
dinyatakandalamPeringkatAAA+.AAA.AAA-.AA+,AA,AA
-,A+,A,A-.
b) Kategorinoninvestmentgradediberinilai0karena
untukperusahaanyangrisikoobligasinyarendah.Kategori
inidinyatakandalamperingkarBBB,BB,B,CCC,D.
2.OperasionalVariabel
MenurutSuliyanto(2019:69)operasionalvariabeladalahsuatu
definisimengenaivariabelyang dirumuskan berdasarkan
karakteristik-karakteristikvariabeltersebutyangdapatdiamati.
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Variabelkonseptualdapatmemilikidefinisioperasionalyang
berbeda-bedatergantungpadakonseppenelitianyangdilakukan.
a.VariabelDependen(Y)
Menurut Sugiyono (2019:69) variabel dependen
(variabelterikat)adalahvariabelyangdipengaruhiatauyang
menjadiakibatkarenaadanyavariabelbebas.Variabelini
jugaseringdisebutvariabeloutput,kriteriadankonsekuen.
Adapunvariabeldependendalampenelitianiniadalahharga
obligasiyangdapatdiukurdenganrumussebagaiberikut:
HargaObligasi=P–Pt-1x100%
Pt-1
Keterangan:
P :Hargapadasaatperiodetertentu
Pt-1:Hargapadasaatperiodesebelumnya
b.VariabelIndependen(X)
MenurutSuliyanto(2019:69)variabelindependen(variabel
bebas)adalah variabelyang mempengaruhiatau yang
menjadikansebabperubahannyaatautimbulnyavariabel
dependen (terkikat).Adapun variabelindependen yang
digunakandalampenelitianiniadalahlikuiditas,waktujatuh
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tempo,kupon,tingkatsukubunga,inflasidanperingkat
obligasi.
1)Likuiditas
Menurut(Jogiyanto,2014:220)likuiditas(liquidity)
ataujugadisebutdenganmarketabilitydarisuatuobligasi
menunjukkanseberapacepatinvestordapatmenjual
obligasinyatanpaharusmengorbankanhargaobligasinya.
Dalampenelitianini,likuiditasdapatdiukurdenganrumus
:
CurrentRatio=AktivaLancar
HutangLancar
2)WaktuJatuhTempo
Menurut(Susilo,2009:31)tanggaldimanapemegang
obligasiakanmendapatkanpembayarankembalipokok
ataunilainominalobligasiyangdimilikinya.Adapun
rumusuntukmenghitungwaktujatuhtempoadalah
sebagaiberikut:
TanggalPembuatan+TanggalJatuhTempo
3)Kupon
Menurut(Susilo,2009:31)nilaibungayangditerima
55
pemegang obligasi secara berkala (kelaziman
pembayarankuponobligasiadalahsetiap3atau6bulan).
Kuponobligasidinyatakandalam annualpresentase.
Adapunrumusuntukmenghitungkuponadalahsebagai
berikut:
KuponObligasi=BungaTahunan
NilaiNominal
4)TingkatSukuBunga
Menurut (Houston, 2010:292) penurunan nilai
obligasiyangdiakibatkanolehnaiknyatingkatbungaini
disebutsebagairisikotingkatbunga(interestraterisk)
ataurisikohargatingkatbunga(interestratepricerisk).
Adapunrumusnyasebagaiberikut:
TingkatSukuBunga=PenghasilanBungaTahunan
HargaPasarObligasi
5)Inflasi
MenurutSudana(2015:95)inflasiterjadibilatingkat
bungahargarata-ratadarisemuahargadalam suatu
perekonomianmengalamikenaikan.Adapunrumusuntuk
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menghitunginflasiadalahsebagaiberikut:
1+R=(1+r)x(1+b)
Keterangan:
R :NominalRate
r :RealRate
b :TingkatInflasi
6)PeringkatObligasi
MenurutHouston (2010:300)Peringkatobligasi
merupakanindikatordaririsikogagalbayarnya,peringkat
memilikipengaruhlangsungyangdapatdiukurpada
tingkatbunga obligasidan biaya utang perusahaan.
VariabelRating obligasidikelompokkan menjadidua
kategoriSudana(2015:92)yaitu:
a.Kategoriinvestmentgradediberinilai1karenauntuk
perusahaanyangrisikoobligasinyatinggi.Kategoriini
dinyatakandalam PeringkatAAA+.AAA.AAA-.AA+,
AA,AA-,A+,A,A-.
b.Kategorinoninvestmentgradediberinilai0karena
untukperusahaanyangrisikoobligasinyarendah.
Kategoriinidinyatakandalam peringkarBBB,BB,B,
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CCC,D.
Tabel3.2
OperasionalVariabel
Variabel Indikator Skala Sumber
Dependen
(Y)
Harga
Obligasi
Harga Obligasi = P-P t-
1x100%
Pt-1
Rasio Husnan
(2015:330)
Independe
n(X)
Likuiditas
Likuiditas=AktivaLancar
HutangLancar
Rasio Houston
(2017:241)
Waktu
Jatuh
Tempo
Waktu Jatuh Tempo =
Tanggal Pembuatan +
TanggalJatuhTempo
Rasio Susilo
(2009:31)
Kupon Kupon=BungaTahunan
NilaiNominal
Rasio Susilo
(2009:31)
Tingkat
Suku
Bunga
Tingkat Suku Bunga =
PenghasilanBungaTahunan
HargaPasarObligasi
Rasio Houston
(2010:292)
Inflasi Inflasi=a+bX1+bX2+bX3
+bX4+bX5+bX6–e
Rasio Houston
(2010:237)
Peringkat
Obligasi
AAA+,AAA,AAA-,AA+,AA.AA
-,A+,A,A-=1
BBB,BB,B,CCC,D=0
Rasio Sudana
(2015:92)
D. MetodePengumpulanData
MenurutSuliyanto(2018:162)pengumpulandatamerupakan
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tahapanyangmemerlukanwaktudanbiayayangcukupbanyak,
sehinggaterkadangpenelitianmengalamikegagalankarenasulitnya
mengumpulkandata.Untukmemperolehsebuahinformasiyang
dibutuhkanuntukmencapaitujuanpenelitian,makaperludilakukan
pengumpulandata.Datasekunderyaitudatayangsecaratidak
langsungdiperolehdaripihakyangditelitimenggunakandatayang
dikumpulkan,diolahdandipublikasikanolehpihaklain.Adapundata
yangdigunakandalam penelitianiniadalahdatasekunderdan
metodepengumpulannyadenganstudipustakasebagaiberikut:
1.Studi pustaka adalah mengumpulkan data dengan cara
mempelajarijurnal,artikeldanpenelitian-penelitianterdahuluyang
berkaitandengantopikpenelitianagardapatmenambahreferensi
yangdigunakan.
2.Dokumentasiadalahmengumpulkandata-datayangdibutuhkan
untukkepentinganpenelitianyangnantinyaakandianalisis.Data-
data inidiperoleh dariwww.idx.co.id,www.ibpa.co.id dan
www.birate.co.id.
E. MetodePengolahanData
Teknikpengolahandatayangdigunakandalam penelitianini
adalahanalisisregresiberganda,yaituanalisisregresiyangmampu
menjelaskanhubunganantaravariabelterikat(dependen)dengan
variabelbebas(independen)yanglebihdarisatu.Variabelyang
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dihitungadalahLikuiditas,WaktuJatuhTempo,KuponObligasi,
TingkatSukuBunga,InflasidanPeringkatObligasi.
Sebelum analisisbergandadilakukan,makadiperlukanuji
asumsiklasikuntukmemastikanapaakahtidakterdapatmasalah
normalitas,multikolinieritas,heteroskedasisitasdanautokorelasi.
F. MetodeAnalisisData
Teknikanalisisdatayangdigunakandalampenelitianiniadalah
menggunakananalisisregresiberganda,yaituanalisisregresiyang
mampumenjelaskanhubunganantaravariabelterikat(dependen)
denganvariabelbebas(independen)yanglebihdarisatuSugiyono
(2015).Sebelum menggunakananalisisregresiberganda,maka
dipelukanmenggunakanujiasumsiklasikuntukmemastikanapakah
tidak terdapat masalah normalitas, multikolinieritas,
heteroskedastisitasdanautokorelasi.Jikasemuaujiterpenuhimaka
modelanalisislayakuntukdigunakan.
1.UjiAsumsiKlasik
a.UjiNormalitas
Tujuandariujinormalitasadalahuntukmengujiapakah
dalam sebuahmodelregresi,variabelpengangguatauresidual
memilikidistribusinormalGhozali(2016:19).Ujinormalitas
datadalam penelitianinimenggunakan Kolmogorov-Smirnov
Testuntukmasing-masingvariabel.
Pengujiannormalitasdilakukandenganmelihat2-tailed
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significant.Jikadatamemilikitingkatsignifikansilebihbesar
dari0,05atau5%makadapatdisimpulkanbahwaHaditerima,
sehinggadatadikatakanberdistribusisecaranormal.
b.UjiMultikolinearitas
Adalahkondisiadalahkondisiadanyahubunganlinear
antarvariabelindepeden.Ujimultikolinearitasdigunakanuntuk
mengujiadaatautidaknyakorelasiataravariabelbebasatau
indepednen.Modelregresiyangbaikadalahsebenarnyatidak
terjadikorelasidiantaravariabelbebasGhozali(2016:103).
Apabilatidakterdapatvariabelbebasyang memilikinilai
tolerancekurangdari0.10atauVIFlebihdari10,makadapat
disimpulkantidakadamultikolinearitasantarvariabelbebas
dalammodelregresi.
c.UjiHeteroskedastisitas
MenurutGhozali(2016:134)penyimpanganasumsiklasik
adalahheteroskedastisitas,artinyaadalahvarianvariabeldalam
modeltidak sama.Konsekuensiadanya heteroskestisitas
dalam modelregresiadalahpenaksiranyangdiperolehtidak
efisien,baikdalammenggunakansampelkecilmaupunbesar,
walaupun penaksiran yang diperoleh menggambarkan
populasinyadalam artibias.Ujiheteroskestisitasdilakukan
denganujiWhiteyaitudenganmeregresikanresidualkuadrat
(U²t)denganvariabelindependen,variabelindependenkuadrat
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danperkalian(interaksi)variabelindependen.Untukkriteria
yang digunakan untuk menyatakan apakah terjadi
heteroskedastisitasatautidakdiantaradatapengamatan
dapatdijelaskandenganmembandingkanC²hitungdenganC²
tabel.JikaC²hitung<C²tabelmakahipotesisalternatifadanya
heteroskedastisitasdalammodelditolak.
d.UjiAutokorelasi
Bertujuanuntukmengujiapakahdalam suatumodel
regresiliniearadakorelasiantarakesalahanpenganggupada
periodet-1(sebelumnya)Ghozali(2016:107).Apabilaterjadi
korelasimakadinamakanadaproblem autokorelasi.Untuk
mengetahuiadatidaknyaautokorelasi,digunakanmetodee
Durbin-Waston(DwTest).Pengambilankeputusanadatidaknya
autokorelasiberdasarkanpadaketentuansebagaiberikut:
Tabel3.3
KriteriaDurbin-Waston
H0 Keputusan Jika
Tidakada
autokorelasi
positif
Tolak 0<d<d1
Tidakada
autokorelasi
positif
Tidak dapat
diambil
kesimpulan
d1≤d≤du
Tidalada
autokorelasi
negatif
Tolak 4–d1<d<4
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Tidakada
autokorelasi
negatif
Tidak dapat
diambil
kesimpulan
4–du≤d≤4–d1
Tidakada
autokorelasi
positifatau
negatif
Tidaktolak du<d<(4–du)
Sumber:Ghozali(2013)
2.UjiRegresiBerganda
MenurutPrihadi(2019:61)analisisiniuntukmengetahuiarah
hubunganpositifataunegatifantaravariabelindependendengan
variabeldependendanuntukmemprediksinilaidarivariabel
dependenapabilanilaivariabelindependenmengalamikenaikan
ataupenurunan.Datayangdigunakanbiasanyaberskalainterval
ataurasio.
Jikadalam penelitian terdapatduaatau lebih variabel
independen,maka untuk melihathubungan antara variabel
dependenterhadapvariabelindependennyadigunakanmetode
regresilinearbergandasebagaiberikut:
HO=α+β1LDS+β2WJM+β3KPN+β4TSB+β5INF+β6PO+∑
Keterangan:
HO :HargaObligasi
LDS :Likuiditas
WJM :WaktuJatuhTempo
KPN:Kupon
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TSB :TingkatSukuBunga
INF:Inflasi
PO :PeringkatObligasi
α :Konstanta
β =Koefisien
∑ :DistribusiEror
3.UjiHipotesis
a.UjiParsial(UjiStastistikt)
Ujitpadadasarnyamenunjukkanseberapajauhpengaruh
satuvariabelpenjelasatauindependensecaraindividudalam
menerangkanvariasivariabeldependen.Hipotesisyangtelah
diajukandalampenelitiandirumuskansebagaiberikut:
1)MenentukanFormulasiHipotesis
a)FormulasiHipotesis1
H
0
:β
1
=0,tidakadapengaruhantaralikuiditasobligasi
terhadapperubahanhargaobligasi.
H
1
:β
1
≠0,terdapatpengaruhantaralikuiditasobligasi
terhadapperubahanhargaobligasi.
b)FormulasiHipotesis2
H
0
:β
2
=0,tidakadapengaruhantarawaktujatuhtempo
terhadapperubahanhargaobligasi.
H
1
:β
2
≠0,terdapatpengaruhantarawaktujatuhtempo
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terhadap
Perubahanhargaobligasi.
c)FormulasiHipotesis3
H
0
:β
3
= 0,tidakadapengaruhantarakuponterhadap
perubahanhargaobligasi.
H
1
:β
3
≠0,terdapatpengaruh antara kupon obligasi
terhadap
Perubahanhargaobligasi.
d)FormulasiHipotesis4
H
0
:β
4
=0,tidakadapengaruhantaratingkatsukubunga
terhadapperubahanhargaobligasi.
H
1
:β
4
≠0,terdapatpengaruhantaratingkatsukubunga
terhadap
perubahanhargaobligasi.
e)FormulasiHipotesis5
H
0
:β
5
=0,tidakadapengaruhantarainflasiterhadap
tingkatperubahanhargaobligasi.
H
1
:β
5
≠0,terdapatpengaruh antara inflasiterhadap
perubahanhargaobligasi.
f)FormulasiHipotesis6
H
0
:β
6
=0,tidakadapengaruhantaraperingkatobligasi
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terhadapperubahanhargaobligasi.
H
1
:β
6
≠0,terdapatpengaruhantaraperingkatobligasi
terhadapperubahanhargaobligasi.
2)MenentukanLevelofSignificance(α)
Tingkatsignifikansiadalahsebesar95%atauα=5%atau0,05.
3)KriteriaPengujian
H
0
diterimaapabila :–t
(α/2;n-1)
≤t≤t
(α/2;n-1)
H
0
ditolakapabila:t>t
(α/2;n-1)
ataut<–t
(α/2;n-1)
4)MenghitungNilait
hitung
Menurut Subagyo dan Djarwanto (2014:268) pengujian
parameteryangdiperolehapakahsignifikansecarastatistik
atautidak,dapatdihitugdenganrumus:
Untukkesalahanstandarderrorofestimatedapatditentukan
denganrumus:
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Keterangan:
β =Beta
S
b
=StandarErrordarib
Sy.x=StandarErrorEstimasi
5)MencariKesimpulan
DaripengujiantersebutnantinyadapatdiketahuiapakahH
0
diterimaatauditolak.
b.UjiSimultan(UjiF)
UjistatistikFdigunakanuntukmengetahuiapakahvariabel
independensecarabersama-samaatausimultanmempengaruhi
variabeldependen.AdapunujiFdalam penelitianinidigunakan
untukmengujike-delapanhipotesisyangdinyatakandenganβ
1
,β
2
,
β
3
,β
4
,β
5
danβ
6
secarasimultansamadengannol.Ujisignifikansi
secara keseluruhan terhadap garisregresiakan diobservasi
maupunestimasi,apakahYberhubunganlinierterhadapX
1
,X
2
,X
3
,
X
4
,X
5
,danX
6
,.Berikutinilangkah-langkahyangdapatdilakukan
untukmengujisignifikansiregresilinierberganda:
6)MenentukanFormulasiHipotesis
H
0
:β
1
,β
2
,β
3
,β
4
,β
5
,β
6
=0 Tidakterdapatpengaruh
antara
likuiditas, waktu jatuh
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tempo, kupon,
tingkatsukubunga,inflasi
dan peringkat obligasi
terhadapperubahanharga
obligasi.
Ha:β
1
,β
2
,β
3
,β
4
,β
5
,β
6
≠0 Terdapatpengaruh antara
likuiditas, waktu jatuh
tempo,kupon,tingkatsuku
bunga dan peringkat
obligasi terhadap
perubahanhargaobligasi.
7)MenentukanLevelofSignificance(α)
Dalamhalini,akandigunakanujiFpihakkanandengan
menggunakantingkatsignifikansi95%atauα=5%.Untuk
menentukantingkatsignifikansi0,05dengandegreeoffreedom
(DF)yangdinyatakandenganrumusn–k–1yangbertujuan
untukmencariFtabel.
Ftabel=F(k;n-k)
Keterangan:
n=Jumlahobservasi
k=Jumlahvariabelbebas
8)KriteriaPengujianHipotesis
H
0
diterimaapabila =F
hitung
<F
tabel
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H
0
ditolakapabila=F
hitung
>F
tabel
9)MenghitungF
hitung
DalammenentukanF
hitung
dapatmenggunakanrumussebagai
berikut:
Keterangan:
R
2
=Koefisiendeterminasi
n =Jumlahsampel
k =Jumlahvariabelbebas
10)MencariKesimpulan
DaripengujiantersebutnantinyadapatdiketahuiapakahH
0
diterimaatauditolak.
c.KoefisienDeterminasi(AdjustedR²)
Koefisiendeterminasi(AdjustedR²)dimaksudkanuntuk
mengukur seberapa jauh kemampuan model dalam
menerangkan variasivariabeldependen. Nilaikoefisien
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determinasi(AdjustedR²)adalahantara0dan1dimanaR
2
yang
kecilataumendekati0berartikemampuanvariabel-variabel
independendalammenjelaskanvariabel-variabelamatterbatas,
namunjikanilaiR
2
yangbesarataumendekati1berartivariabel-
variabelindependenmemberikanhampirsemuainformasiyang
dibutuhkan untuk memprediksivariasidependen Ghozali
(2016:107).
Dalam penggunaan koefisien determinasiterkadang
memilikikelemahan yaitu bias terhadap jumlah variabel
indenpenden yang dimasukan ke dalam model.Setiap
tambahan satu variabelindependen maka R
2
pastiakan
meningkat,sehinggabanyakpenelitiyangmenganjurkanuntuk
menggunakannilaiAdjustedR
2
padasaatmengevaluasimodel
regresimanayangterbaik.Sepertihalnyakoefisiendeterminasi,
adjustedR
2
jugamenggunakankisaranantaranoldansatu.
JikanilaiR
2
=1,maka:
AdjustedR
2
=R
2
=1
JikanilaiR
2
=0,maka:
AdjustedR
2
=(1-k)/(n-k)
Keterangan:
k =Jumlahvariabelbebas
n =jumlahsampel
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BABIV
HASILDANPEMBAHASAN
A.GambaranUmumBursaEfekIndonesia
1.SejarahPerkembanganBursaEfekIndonesia
Secarahistoris,pasarmodaltelahhadirjauhsebelumIndonesia
merdeka.Pasarmodalataubursaefektelahhadirsejakjaman
kolonialBelandadantepatnyapadatahun1912diBatavia.Pasar
modalketikaitudidirikanolehpemerintahHindiaBelandauntuk
kepentinganpemerintahkolonialatauVOC.Meskipunpasarmodal
telahadasejaktahun1912,perkembangandanpertumbuhanpasar
modaltidak berjalan sepertiyang diharapkan,bahkan pada
beberapaperiodekegiatanpasarmodalmengalamikevakuman.
Haltersebutdisebabkanolehbeberapafaktorsepertiperangdunia
keIdanI,perpindahankekuasaandaripemerintahkolonialkepada
pemerintah Republik Indonesia,dan berbagaikondisiyang
menyebabkanoperasibursaefektidakdapatberjalansebagimana
mestinya.PemerintahRepublikIndonesiamengaktifkankembali
pasarmodalpadatahun1977,danbeberapatahunkemudianpasar
modalmengalamipertumbuhanseiringdenganberbagaiinsentif
danregulasiyangdikeluarkanpemerintah.Berikutinimerupakan
tabelperkembanganbursaefekdiIndonesiasecarasingkat.
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Tabel4.1
PerkembanganBursaEfekIndonesia
Desember
1912
BursaEfekpertamadiIndonesiadibentukdi
BataviaolehPemerintahHindiaBelanda
1914–1918 BursaEfekdiBataviaditutupselamaPerang
DuniaI
1925–1942 Bursa Efek diJakarta dibuka kembali
bersamadenganBursaEfekdiSemarangdan
Surabaya
Awal1939 Karenaisupolitik(PerangDuniaI)BursaEfek
diSemarangdanSurabayaditutup
1942–1952 BursaEfekdiJakartaditutupkembaliselama
PerangDuniaI
1956 Program NasionalisasiperusahaanBelanda.
BursaEfeksemakintidakaktif
1956–1977 PerdagangandiBursaEfekvakum
10 Agustus
1977
BursaEfekdiresmikankembaliolehPresiden
Soeharto.BEJdijalankandibawahBAPEPAM
(BadanPelaksanaPasarModal).Pengaktifan
kembalipasarmodalinijugaditandaidengan
gopublicPTSemenCibinongsebagaiemiten
pertama
1977–1987 Perdagangan diBursa Efek sangatlesu.
Jumlahemitenhingga1987barumencapai
24.Masyarakatlebih memilih instrumen
perbankan dibandingkan instrumen Pasar
Modal
1987 DitandaidenganhadirnyaPaketDesember
1987 (PAKDES 87) yang memberikan
kemudahan bagi perusahaan untuk
melakukanpenawaranumum daninvestor
asingmenanamkanmodaldiIndonesia
1988–1990 Paketderegulasidibidang Perbankandan
PasarModaldiluncurkan.PintuBEJterbuka
untuk asing. Aktivitas bursa terlihat
meningkat
2Juni1988 Bursa Paralel Indonesia (BPI) mulai
beroperasidan dikelola oleh Persatuan
Perdagangan Uang dan Efek (PPUE),
sedangkanorganisasinyaterdiridaribroker
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dandealer
Desember
1988
PemerintahmengeluarkanPaketDesember
88 (PAKDES 88) yang memberikan
kemudahanperusahaanuntukgopublicdan
beberapakebijakanlainyangpositifbagi
pertumbuhanpasarmodal
16Juni1989 BursaEfekSurabaya(BES)mulaiberoperasi
dandikelolaolehPerseroanTerbatasmilik
swastayaituPTBursaEfekSurabaya
13Juli1992 Swastanisasi BEJ. BAPEPAM berubah
menjadiBadan Pengawas PasarModal.
TanggalinidiperingatisebagaiHUTBEJ
22Mei1995 Sistem Otomasi perdagangan di BEJ
dilaksanakandengansistemcomputerJATS
(JakartaAutomatedTradingSystems)
10 November
1995
PemerintahmengeluarkanUndang–Undang
No.8Tahun1995tentangPasarModal.
Undang-Undanginimulaidiberlakukanmulai
Januari1996
1995 BursaParalelIndonesiamergerdenganBursa
EfekSurabaya
2000 Sistemperdagangantanpawarkat(scripless
trading)mulaidiaplikasikandiPasarModal
Indonesia
2002 BEJ mulai mengaplikasikan sistem
perdaganganjarakjauh(remotetrading)
2007 PenggabunganBursaEfekSurabaya(BES)ke
BursaEfekJakarta(BEJ)danberubahnama
menjadiBursaEfekIndonesia(BEI)
02Maret2009 Peluncuran Perdana Sistem Perdagangan
BaruPTBursaEfekIndonesia:JATS-NextG
2012 PeluncuranPrinsipSyariahdanMekanisme
PerdaganganSyariah.PadaTahun2012juga,
Bapepam-LKberalihmenjadiOJKsertatahun
terbentuknyaSecuritiesInvestorProtection
Fund(SIPF)
2013 Pembaruanjamperdagangan
2014 PenyesuaiankembaliLotSizedanTickSize
2015 TahundiresmikannyaIDXChannel.Selainitu
ditahun2015jugamerupakantahunperilisan
KampanyeYukNabungSaham danLQ-45
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IndexFutures
2016 Penyesuaian kembaliLotSizedan batas
Autorejection.Selainitu,padatahun2016,BEI
ikutmenyukseskankegiatanAmnestyPajak
sertadiresmikannyaGoPublicInformation
Center
2017 Tahun diberlakukannya RelaksasiMarjin.
PadatahuninijugadiresmikanIDXIncubator
danIndonesiaSecuritiesFund
2018 LaunchingpenyelesaiantransaksiT+2(T+2
Setlement) serta peluncuran New Data
Center.Selainitu,padatahun2018jugamulai
diberlakukannotasikhususuntukperusahaan
tercatat
Sumber:www.idx.co.id
2.VisidanMisiBursaEfekIndonesia
a.Visi
Menjadibursayangkompetitifdengankredibilitastingkatdunia.
b.Misi
Membangunbursaefekyangmudahdiaksesdanmemfasilitasi
mobilisasidanajangkapanjanguntukseluruhliniindustridan
semuabisnisperusahaan.TidakhanyadiJakartatapidiseluruh
Indonesia.Tidakhanyabagiinstitusi,tapijugabagiindividuyang
memenuhi kualifikasi mendapatkan pemerataan melalui
pemilikan.SertameningkatkanreputasibursaefekIndonesia,
melaluipemberian layanan yang berkualitasdan konsisten
kepadaseluruhstakeholdersperusahaan.
3.StrukturPasarModalIndonesia
StrukturPasarModalIndonesiatelahdiaturolehUUNo.8Tahun
75
1995tentangpasarmodal.
Gambar4.1
StrukturPasarModalIndonesia
76
Sumber:www.idx.co.id
4.StrukturOrganisasi
BerikutinistrukturorganisasidariBursaEfekIndonesia:
Gambar4.2
StrukturOrganisasiBursaEfekIndonesia
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Sumber:www.idx.co.id
SedangkanuntuksususanpengurusBursaEfekIndonesia(BEI)
adalahsebagaiberikut:
a.JajaranDireksi
1) DirekturUtama:InarnoDjajadi
2) DirekturPenilaianPerusahaan:IGedeNyomanYetna
3)DirekturPerdagangandanPengaturanAnggotaBursa:
LaksonoW.Widodo
4)DirekturPengawasanTransaksidanKepatuhan:KristianS.
Manulang
5)DirekturTeknologiInformasidanManajemenRisiko:Fithri
Hadi
6)DirekturPengembangan:HasanFawzi
7)DirekturKeuangandanSumberDayaManusia:RisaE.
Rustam
b.JajaranKomisaris
1)KomisarisUtama :JohnAristiantoPrasetio
2)Komisaris :GaribaldiThohir
3)Komisaris :HendraH.Kustarjo
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4)Komisaris :LydiaTrivelyAzhar
5)Komisaris :M.NoorRachman
5.GambaranUmumObligasiKorporasi
Obligasikorporasi(CorporateBonds)adalahsuratutangyang
dikeluarkanolehbank,institusikeuanganbukanbank,perusahaan
pemerintahatauperusahaanswastalainnyadalam matauang
RupiahatauUSDdalamjangkawaktutertentu.Perusahaanpenerbit
obligasiKorporasimelakukanpembayaranbunga(couponpayment)
sesuaijadwalyangditentukandanmengembalikanpokokkepada
Nasabah(investor)padasaatjatuhtempo.ObligasiKorporasiini
dapatdiperdagangkansecarariteldiPasarSekunder.
1.FiturProdukObligasiKorporasi
Beberapafiturprodukobligasikorporasisebagaiberikut:
a.JenisObligasiKorporasiRitelyangdiperjualbelikanolehBank
diPasarSekundermerupakan ObligasiKorporasiyang
diterbitkanolehkorporasiyangberdomisilidiIndonesiadan
terdaftardiBursaEfekIndonesiamaupundiluarnegeridalam
denominasiRupiahdanUSDsertatidakmemilikihakuntukdi
konversi(non-convertiblebonds).
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b.Jenis ObligasiKorporasiRitelyang ditawarkan memiliki
oeringkatinvestasi(creditrating)minimum layakinvestasi
(investasigrade)sebagaiberikut:
1)FitchRatingsMinimumBBB-
2)MoodysMinimumBaa3
3)StandardandPoorsMinimumBBB-
4)PTPemeringkatEfekIndonesia(Pefindo)Minimum BBB-
Jangkawaktusesuaidenganjatuhtempodarimasing-
masingobligasi.
c.JumlahMinimumdanKelipatan(increment):
1)Minimum Rp100,000,000(seratusjutarupiah)dengan
kelipatansebesarRp1.000.000(satujutarupiah).
2)Minimum USD100,000(seratusribuUSDolar)dengan
kelipatansebesarUSD1,000(seribuUSDolar).
2.ManfaatObligasiKorporasi
Beberapamanfaatobligasikorporasisebagaiberikut:
1) Kesempatanimbalhasil(yield)lebihtinggidariObligasi
Pemerimtah.
2) Pembayarankupon(couponpayment)secararegular.
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3) Alternatifinvestasiuntukdiversifikasiportofolio
4) Potensimendapatkancapitalgain(keuntungan).
3.ResikoObligasiKorporasi
BeberapaResikoObligasiKorporasisebagaiberikut:
a) ResikoPasar
Nasabah(investor)terpaparrisikopasarapabilaterjadi
kenaikantingkatsukubungayangdapatmenyebabkan
penurunanhargaObligasiKorporasiRitel.Potensikerugian
(potentiallost)dapatterjadiapabilanasabah(investor)
menjualobligasikoroporasiritelsebelumjatuhtempopada
hargayanglebihrendahdaripadahargabeli(capitallost).
Untukmemitigasiresikopasarnasabah(investor)dapat
mengambillangkahuntuktidakmenjualObligasiKorporasi
Ritelyangdimilikinyahinggajatuhtempo.
b)ResikoLikuiditas
Dapat terjadi pada Nasabah (investor) apabila
mengalamikesulitandalammenjualObligasiKorporasiRitel
tersebutsebelum jatuhtempo.Dalam halini,jikaNasabah
(investor)melakukanpembeliamObligasiKorporasiRiteldi
BankmakadapatmelakukanpenjualankembalimelaluiBank.
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c)ResikoGagalBayar(defaultrisk)
Dapatterjadiakibatkegagalanemitenuntukmelakukan
pembayaranbungasertapokokhutangpadawaktuyang
telahditetapkan.ResikoinitergolongrendahsebabObligasi
KorporasiRitelyangdiperjualbelikanolehBankmemiliki
minimumcreditratinginvestementgrade.
6.AnalisisDeskriptif
Penelitian inibertujuan untuk mengetahuipengaruh dari
likuiditaslikuiditassebagaiX1,waktujatuhtemposebagaiX2,
kuponsebagaiX3,tingkatsukubungasebagaiX4,inflasisebagai
X5danperingkatobligasisebagaiX6terhadapperubahanharga
obligasikorporasiyangterdaftardibursaefekindonesia.
Perusahaanyangdijadikansampeldalampenelitianiniadalah
perusahaanobligasiyangterdaftardiBursaEfekIndonesia(BEI)
periode2017-2019.Metodeyangdigunakandalam pengambilan
sampelpenelitian adalah purposivesampling,dengan kriteria
sebagaiberikut:
1.Perusahaanyangmemilikidatalaporankeuangandanlaporan
tahunanlengkappadadataobligasiyangterdaftardiBursaEfek
Indonesiaperiode2017-2018.
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2.Obligasiyangmembayarkupondalam jumlahyangtetapdan
bukantermasukobligasiyangdapatditebus(colablebonds).
3.Memilikidatayanglengkapterkaitvariabelbaikindependen
(Likuiditas,WaktuJatuhTempo,Kupon,TingkatSukuBunga,
Inflasidan PeringkatObligasi)maupun dependen (Harga
Obligasi).
Dari jumlah populasi sebanyak 135 perusahaan yang
mengeluarkanobligasitahun2017-2019,setelahdiolahdengan
kriteria diatas maka dapatdiperoleh sampelsebanyak 39
perusahaan.Namundari39perusahaanhanyakriteria1dan2yang
memenuhikriteria,karenauntukmemenuhike3kriteriatersebut
diolahkembalihanya22perusahaan.Jadisampelyangdigunakan
dalampenelitianiniadalahsebanyak22perusahaanobligasi.
Berikuttabeljumlahsampelyangdigunakandalam penelitian
iniselamaperiode2015-2018:
Tabel4.2
DataObligasiyangdikeluarkanperusahaansampel
No Kode NamaEmiten
1 AGI PTAnekaGasIndustriTbk
2 ASDF PTAstraSedayaFinance
3 BBIA PTBankUOBIndonesia
4 BIF PTMaybankIndonesiaFinance
5 BBRI PTBankRakyatIndonesia(Persero)Tbk
6 BBTN PTBankTabunganNegara(Persero)Tbk
7 BNGA PTBankCIMBNiagaTbk
8 BJBR BankPembangunan Daerah Jawa Baratdan
BantenTbk
9 BFIN BFIFinanceIndonesiaTbk
10 BEXI IndonesiaEximbank
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11 PPGD BankBukopinTbk
12 PNMP Pegadaian(Persero)
13 PPLN PTPerusahaanListrikNegara(Persero)
14 FIFA PTFederalInternationalFinance
15 MEDC PTMedcoEnergiInternasionalTbk
16 IMFI PTIndomobilFinanceIndonesia
17 SMFP SeranaMultigriyaFinansial(Persero)
18 SMMF PTSinarMasMultifinance
19 SMI PTSaranaMultiInfrastruktur(Persero)
20 OTMA PTOtoMultiartha
21 TBIG PTTowerBersamaInfrastrukturTbk
22 TUFI PTMandiriTunasFinance
Sumber:DataSekunderdiolahtahun2019
B.HasilUjiAnalisisDataPenelitian
Dalam penelitian ini,menggunakan variabellikuiditas yang
menunjukanapabilaobligasiyangdibelimempunyailikuiditasyang
cukuptinggimakahargaobligasitersebutcenderungstabildan
meningkat.Tetapiapabilalikuiditasobligasitersebutrendah,harga
obligasicenderungmelemah.Olehkarenaitupadasaatmembeli
obligasihendaknyamemilihobligasiyanglikuidyaituyangselalu
diperdagangkandipasarobligasisertaselaludiminatiolehparainvestor.
Yangkeduayaituwaktujatuhtempodimanatanggalpemegangobligasi
akanmendapatkanpembayarankembalipokokataunilainominal
obligasiyangdimilikinya.emitenobligasimempunyaikewajibanmutlak
untikmembayarsebuahnilainominalobligasikepadapemegang
obligasiuntukmembayarnominalobligasikepadapemegangobligasi
padasaatjatuhtempo(biasanyatercantum padakesepakatanyang
dibuatsebelumnya).Yang ketiga kupon obligasiyang bunganya
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dibayarkansecaraperiodik,adayangsetiaptriwulan,semesteranatau
tahunan.Padasuratobligasiterdapatbagianyangdapatdirobekuntuk
mengambilbungaobligasitersebut.Bagian inilah disebutkupon
obligasi.Yangkeempattingkatsukubungaapabilatingkatsukubunga
yangberedardipasarmengalamisebuahpenurunan,makaharga
obligasiakanmengalamipeningkatan,akibatnyaadalahadanyarisiko
tingkatsukubungayaitupenurunanhargaobligasiyangdipengaruhi
olehkenaikantingkatsukubunga.Yangkelimayaituinflasibilatingkat
bungahargarata-ratadarisemuahargadalam suatuperekonomian
mengalamikenaikan.Inflasiyangnilainyalebihtinggidarinilaiobligasi
akan menyebabkan kerugian bagiinvestor.Inflasimenyebabkan
penurunandayabeliinvestorterhadapasetkeuangantermasukobligasi,
sehinggapermintaanpadaaktivafinansialakanmenjadimelemahdan
berdampakpadapenurunanhargaobligasi.Danyangterakhiradalah
peringkatobligasiyangmenujukantingkatbonafiditasemitenuntuk
melunasikupondanpokokpinjaman,yangditerbitkanolehperusahaan
pemeringkatobligasi.Pemeringkatdilakukanpadasaatpenawaran
umum obligasidansetiapsaatsesudahpenawaranumum usaijika
menurutpengamatanperusahaanpemeringkatadaindikasikuatyang
dapatberpengaruhsecarasignifikanterhadapkenaikanperingkat
ataupunpenurunanperingkat.Kenaikanataupenurunanperingkat
obligasi wajib diumumkan di surat kabar sehingga investor
mengetahuinya.
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VariabeldependenatauvariabelYdalam penelitianiniadalah
tingkatperubahan harga obligasi.Saatobligasidiperjualbelikan
mungkintidakbertepatandengansaatpembayaranbunga.Dengan
demikiandalam penentuanhargaobligasiperlumemperhatikanakan
adanyaaccruedcouponinterest,yaitubungayangtelahmenjadikanhak
pemilik obligasitetapibelum dibayarkan oleh perusahaan yang
menerbitkanobligasi.
SetelahdilakukanpengolahandatayangdiambildariBursaEfek
masing-masingperusahaan,makadiperolehdatalikuiditas,waktujatuh
tempo,kupon,tingkatsukubunga,inflasidanperingkatobligasidan
perubahanhargaobligasisebagaiberikut:
a.TingkatPerubahanHargaObligasi
Datatabeldiatasdigunakanuntukanalisisvariabel,dalam
penelitianinimenggunakanvariabellikuiditas,waktujatuhtempo,
kupon,tingkatsukubunga,inflasidanperingkatobligasisebagai
variabelindependendantingkatperubahanhargaobligasisebagai
variabeldependen.Perhitungantingkatperubahanhargaobligasi
dilakukandenganmembandingkanhargatahunsekarangdengan
hargatahunlalu.
HargaObligasi=P–Pt-1x100%
Pt-1
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Keterangan:
P :Hargapadasaatperiodetertentu
Pt-1:Hargapadasaatperiodesebelumnya
Berikutinihasilperhitungantingkatperubahanhargaobligasi
padatahun2017-2019:
Tabel4.3
DataDependenTingkatPerubahanHargaObligasiTahun2017
-2018
No Kode
Obligasi
2016
%
2017
%
2018
%
PerubahanHargaObligasi
2017 2018
1 AGI 9,90 9,50 10,35 -0,04040404 0,045454545
2 ASDF 7,50 8,75 8,80 0,166666666 0,173333333
3 BBIA 9,40 9,25 7,65 -0,015957446 -0,186170212
4 BIF 8,80 7,90 8,00 -0,102272727 -0,090909090
5 BBRI 9,60 7,60 6,90 -0,208333333 -0,28125
6 BBTN 8,75 7,75 8,70 -0,114285714 0,108571428
7 BNGA 8,25 7,75 8,80 -0,06060606 0,066666666
8 BJBR 8,15 8,85 9,50 0,08588957 0,17791411
9 BFIN 9,10 7,75 7,60 -0,148351648 -0,164835164
10 BEXI 8,20 9,40 9,75 0,146341463 0,18902439
11 PPGD 9,50 7,40 6,90 -0,221052631 -0,27368421
12 PNMP 9,50 8,75 8,50 -0,078947368 -0,105263157
13 PPLN 8,10 7,70 6,50 -0,049382716 -0,197530864
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14 FIFA 8,45 7,50 7,45 -0,112426035 -0,118343195
15 MEDC 11,80 10,80 10,00 -0,084745762 -0,152542372
16 IMFI 8,60 9,40 8,20 -0,093023255 -0,046511627
17 SMFP 8,60 7,25 6,85 -0,156976744 -0,203488327
18 SMFF 9,75 10,25 10,25 0,051282051 0,051282051
19 SMI 8,20 7,40 7,50 -0,097560975 -0,085365853
20 OTMA 8,40 8,90 7,80 0,059523809 -0,071428571
21 TBIG 9,25 8,40 8,50 -0,091891891 -0,081081081
22 TUFI 8,55 8,50 9,50 -0,005847953 0,111111111
Sumber:DataSekunderyangdiolahtahun2019
Berdasarkan Tabel11 menunjukkan hasilperhitungan dari
perubahanhargaobligasi.PerubahanhargaobligasiperusahaanAGI
tahun 2017 sebesar -0,04040404 dan tahun 2018 sebesar
0,045454545, perubahan harga obligasi perusahaan ASDF
memperolehnilaipadatahun2017sebesar0,166666666danpada
tahun 2018 sebesar 0,173333333,perubahan harga obligasi
perusahaanBBIAmemperolehnilaisebesar-0,015957446dantahun
2018 sebesar-0,090909090,perusahaan BIF memperoleh nilai
sebesar-0,102272727dantahun2018-0,090909090,perusahaan
BBRImemperolehnilaisebesar-0,208333333dantahun2018sebesar
-0,28125,perusahaanBBTNmemperolehnilaisebesar-0,114285714
dan tahun 2018 sebesar 0,108571428,perusahaan BNGA
memperolehnilaipadatahun2017sebesar-0,06060606dantahun
2018sebesar0,066666666,perusahaanBJBRmemperolehnilaipada
tahun2017sebesar0,08588957dantahun2018sebesar0,17791411,
perusahaanBFIN memperolehnilaipadatahun2017sebesar-
0,148351648dantahun2018sebesar-0,164835164,perusahaanBEXI
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memperolehnilaipadatahun2017sebesar0,146341463dantahun
2018sebesar0,18902439,perusahaanPPGDmemperolehnilaipada
tahun 2017 sebesar-0,221052631 dan tahun 2018 sebesar-
0,27368421,perusahaan PNMP memilikinilaipadatahun2017
sebesar-0,078947368 dan tahun 2018 sebesar-0,105263157,
perusahaan PPLN memilikinilaipada tahun 2017 sebesar-
0,049382716dantahun2018sebesar-0,197530864,perusahaanFIFA
memilikinilaipadatahun2017sebesar-0,112426035dantahun2018
sebesar-0,118343195,perusahaanMEDCmemilikinilaipadatahun
2017sebesar-0,084745762dantahun2018sebesar-0,152542372,
perusahaan IMFImemilikinilaipada tahun 2017 sebesar -
0,093023255dantahun2018sebesar-0,046511627,perusahaan
SMFPmemilikinilaipadatahun2017sebesar-0,156976744dantahun
2018sebesar-0,203488327,perusahaanSMFFmemilikinilaipada
tahun 2017 sebesar -0,097560975 dan tahun 2018 sebesar
0,051282051,perusahaanSMImemilikinilaipadatahun2017sebesar
-0,097560975dantahun2018sebesar-0,085365853,perusahaan
OTMAmemilikinilaipadatahun2017sebesar0,059523809dantahun
2018sebesar-0,071428571,perusahaanTBIGmemilikinilaipada
tahun 2017 sebesar-0,091891891 dan tahun 2018 sebesar-
0,081081081sedangkanperusahaanTUFImemilikinilaipadatahun
2017sebesar-0,005847953dantahun2018sebesar0,111111111.
Dari22perusahaandiatasperubahanhargaobligasitertinggipada
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tahun2017dimilikiolehBankPembangunanDaerahJawaBaratdan
BantenTbk(BJBR)dengannilai0,08588957danperubahanharga
obligasiterendahdimilikiPTMandiriTunasFinancedengannilai-
0,005847953.SedangkanPerubahanhargaobligasitertinggipada
tahun2018dimilikiolehIndonesiaEximbank(BEXI)dengannilai
0,18902439danperubahanhargaobligasiyangterendahdimilikiPT
IndomobilFinanceIndonesia(IMFI)dengannilai-0,046511627.
b.LikuiditasObligasi
Likuiditasobligasimencerminkanapakahsuatuobligasitersebut
cukupmudahuntukdiperjualbelikankembalidipasarsekunder.Bagi
investorjangkapendekakanlebihmemilihobligasidengantingkat
likuiditasyangtinggisehinggatidakakanmenemuikesulitanuntuk
mendapatkansuatucalonpembelijikaakanmenjuakkembali
obligasiyangdimiliki.Namunbagiinvestorjangkapanjangataubagi
investoryangberniatuntukmemegangsuatuobligasisampaiwaktu
jatuhtempomakafaktorlikuiditasdisuatupasarsekundertidak
menjadipertimbanganutama.
CurrentRatio=AktivaLancar
HutangLancar
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Berikut merupakan hasilperhitungan frekuensipenjualan
(likuiditas)selamaperiodedatapenelitian:
Tabel4.4
DataIndependenLikuiditasObligasiTahun2017-2018
No NamaPerusahaan Kode
Obligasi
2017 2018
1 PTAnekaGasIndustriTbk AGI 2,15 1,89
2 PTastraSedayaFinance ASDF 1,23 1,28
3 PTBankUOBIndonesia BBIA 1,12 1,12
4 PTMaybankIndonesiaFinance BIF 1,28 1,33
5 PTBankRakyatIndonesia(Persero)
Tbk
BBRI 1,17 1,16
6 PTBankTabunganNegara(Persero)
Tbk
BBTN 1,16 1,16
7 PTBankCIMBNiagaTbk BNGA 1,16 1,17
8 BankPembangunanDaerahJawa
BaratdanBantenTbk
BJBR 1,16 1,15
9 BFIFinanceIndonesiaTbk BFIN 1,42 1,48
10 IndonesiaEximbank BEXI 6,33 5,66
11 BankBukopinTbk PPGD 1,59 1,61
12 Pegadaian(Persero) PNMP 1,18 1,11
13 PTPerusahaanListrikNegara
(Persero)
PPLN 2,86 2,64
14 PTFederalInternationalFinance FIFA 1,20 1,21
15 PTMedcoEnergiInternasionalTbk MEDC 1,37 1,35
16 PTindomobilFinanceIndonesia IMFI 1,15 1.13
17 SaranaMultigriyaFinansial(Persero) SMFP 2,01 1,72
18 PTSinarMasMultifinance SMMF 1,13 1,14
19 PTSaranaMultiInfrastruktur(Persero) SMI 2,62 2,41
20 PTOtoMultiartha OTMA 1,28 1,32
21 PTTowerBersamaInfrastrukturTbk TBIG 1,14 1,14
22 PTMandiriTunasFinance TUFI 1,14 1,13
Sumber:DataSekunderyangdiolahtahun2019
Berdasarkan tabel12 menunjukkan hasilperhitungan dari
likuiditas.Likuiditastertinggipadatahun2017dimilikiolehIndonesia
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Eximbank(BEXI)dengannilai6,33danlikuiditasyangterendah
dimilikiolehPTBankUOBIndonesia(BBIA)dengannilai1,12.
Likuiditastertinggipadatahun2018dimilikiolehIndonesiaEximbank
(BEXI)dengan nilai5,66 dan likuiditasyang terendah dimiliki
PegadaianPersero(PPGD)dengannilai1,11.
c.WaktuJatuhTempo
Waktujatuhtempotanggaldimanapemegangobligasiakan
mendapatkanpembayarankembalipokokataunominalobligasiyang
dimilinya.Periodewaktujatuhtempoobligasibervariasimulaidari
365harisampaidengandiatas5tahun.Obligasiyangakanjatuh
tempodalam waktu1tahunakanlebihmudahuntukdiprediksi,
sehinggamemilikirisikoyanglebihkecildibandingkandengan
obligasiyangmemilikiperiodejatuhtempodalam waktu5tahun.
Semakinpanjangjatuhtemposuatuobligasi,semakintinggikupon
ataubunganya.
TanggalPembuatan+TanggalJatuhTempo
Berikuthasilperhitunganmengenaiwaktujatuhtemposelama
periodedatapenelitian:
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Tabel4.5
DataWaktuJatuhTempoTahun2017-2018
No NamaPerusahaan Kode
Obligasi
201
7
201
8
1 PTAnekaGasIndustriTbk AGI 3 3
2 PTastraSedayaFinance ASDF 3 3
3 PTBankUOBIndonesia BBIA 3 3
4 PTMaybankIndonesiaFinance BIF 3 3
5 PTBankRakyatIndonesia(Persero)
Tbk
BBRI 3 3
6 PTBankTabunganNegara(Persero)
Tbk
BBTN 3 3
7 PTBankCIMBNiagaTbk BNGA 3 3
8 BankPembangunanDaerahJawa
BaratdanBantenTbk
BJBR 3 3
9 BFIFinanceIndonesiaTbk BFIN 3 3
10 IndonesiaEximbank BEXI 3 3
11 BankBukopinTbk PPGD 3 3
12 Pegadaian(Persero) PNMP 2 2
13 PTPerusahaanListrikNegara
(Persero)
PPLN 15 15
14 PTFederalInternationalFinance FIFA 3 3
15 PTMedcoEnergiInternasionalTbk MEDC 3 3
16 PTindomobilFinanceIndonesia IMFI 5 5
17 SaranaMultigriyaFinansial(Persero) SMFP 3 3
18 PTSinarMasMultifinance SMMF 3 3
19 PTSaranaMultiInfrastruktur
(Persero)
SMI 3 3
20 PTOtoMultiartha OTMA 3 3
21 PTTowerBersamaInfrastrukturTbk TBIG 3 3
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22 PTMandiriTunasFinance TUFI 3 3
Sumber:DataSekunderyangdiolahtahun2019
Berdasarkantabel13menunjukkanhasilperhitunganWaktu
JatuhTempo.WaktuJatuhTempotertinggipadatahun2017dimiliki
olehPTPerusahaanListrikNegaraPersero(PPLN)dengannilai15
danWaktuJatuhTempoyangterendahdimilikiPegadaianPersero
(PPGD)dengannilai2.WaktuJatuhTempopadatahun2018dimiliki
olehPTPerusahaanListrikNegara(PPLN)dengannilai15dan
WaktuJatuhTempoyangterendahdimilikiPegadaianPersero
(PPGD)dengannilai2.
Masing-masingpadatahun2017-2018WaktuJatuhTempo
tertinggidimilikiolehPTPerusahaanListrikNegara(PPLN)dan
WaktuJatuhtempoterendahdimilikiPegadaianPersero(PPGD).
ArtinyaobligasiyangmemilikiWaktuJatuhTempodiatas5tahun
memilikiresikoyangtinggikarenasemakinpanjangjatuhtempo
suatuobligasi,semakintinggikuponataubunganya.Tetapijika
obligasimemilikiwaktujatuhtempo1tahunakanlebihmudah
untukdiprediksi,sehinggamemilikirisikoyanglebihkecil.
d.KuponObligasi
Kuponobligasiadalahberupapendapatansukubungayang
diterimaolehpemegangobligasiatasperjanjiandenganpenerbit
obligasi tersebut. Kupon obligasi biasanya dilakukan jika
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pembayaransecaraperiodetertentubisaberjangkawaktutriwulan
atautahunan.Nilaisuatukuponyangtinggiakanmenarikminat
investorkarenadengannilaikuponyangtinggiakanmemberikan
yieldyangsemkintinggipula.Jikasuatukupontersebutcukuptinggi
makahargaobligasiakancenderungsemakinmeningkat.
KuponObligasi=BungaTahunan
NilaiNominal
Berikuthasilperhitungan mengenaikupon obligasiselama
periodedatapenelitian:
Tabel4.6
DataKuponObligasiTahun2017-2018
No NamaPerusahaan Kode
Obligasi
2017 2018
1 PTAnekaGasIndustriTbk AGI 9,90% 9,50%
2 PTastraSedayaFinance ASDF 8,75% 7,50%
3 PTBankUOBIndonesia BBIA 9,25% 7,40%
4 PT Maybank Indonesia
Finance
BIF 7,65% 8,00%
5 PTBankRakyatIndonesia
(Persero)Tbk
BBRI 7,60% 6,65%
6 PTBankTabunganNegara
(Persero)Tbk
BBTN 8,30% 7,75%
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7 PTBankCIMBNiagaTbk BNGA 7,70% 8,50%
8 BankPembangunanDaerah
JawaBaratdanBantenTbk
BJBR 7,50% 9,00%
9 BFIFinanceIndonesiaTbk BFIN 7,75% 7,25%
10 IndonesiaEximbank BEXI 7,60% 6,35%
11 BankBukopinTbk PPGD 7,40% 6,90%
12 Pegadaian(Persero) PNMP 8,75% 8,00%
13 PT Perusahaan Listrik
Negara(Persero)
PPLN 7,70% 6,50%
14 PT Federal International
Finance
FIFA 8,45% 7,45%
15 PT Medco Energi
InternasionalTbk
MEDC 11,30% 8,75%
16 PT indomobil Finance
Indonesia
IMFI 8,80% 7,90%
17 SaranaMultigriyaFinansial
(Persero)
SMFP 7,25% 6,85%
18 PTSinarMasMultifinance SMMF 9,75% 10,25%
19 PT Sarana Multi
Infrastruktur(Persero)
SMI 7,40% 8,70%
20 PTOtoMultiartha OTMA 8,40% 7,80%
21 PT Tower Bersama
InfrastrukturTbk
TBIG 8,75% 8,50%
22 PTMandiriTunasFinance TUFI 8,50% 9,40%
Sumber:DataSekunderyangdiolahtahun2019
Berdasarkantabel14menunjukkanhasilperhitungankupon
obligasi.Kuponobligasitertinggipadatahun2017dimilikiolehPT
MedcoEnergiInternasionalTbk(MEDC)dengannilai11,30%dan
KuponObligasiyangterendahdimilikiSaranaMultigriyaFinansial
Persero(SMFP)dengannilai7,25%.KuponObligasitertinggipada
tahun2018dimilikiolehPTSinarMasMultifinance(SMMF)dengan
nilai10,25%DANKuponObligasiyangterendahdimilikiIndonesia
Eximbank(BEXI)dengannilai6,35%.
e.TingkatSukuBunga
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Tingkatsukubungaadalahhubunganantarawaktujatuhtempo
denganyielduntuksuatukategoriobligasitertentupadawaktu
tertentu.Semakin lama jangka waktu obligasi,maka risiko
ketidakpastianjugaakansemakintinggi,sehinggatingkatbunga
yangdiharapkanjugaakansemakintinggi.
TingkatSukuBunga=PenghasilanBungaTahunan
HargaPasarObligasi
Berikutadalahhasilperhitunganmengenaitingkatsukubunga
selamaperiodedatapenelitian:
Tabel4.7
VariabelTingkatSukuBungaTahun2017-2018
No NamaPerusahaan Kode
Obligasi
2017 2018
1 PTAnekaGasIndustriTbk AGI -5,89 5,74
2 PTastraSedayaFinance ASDF 1,47 1,50
3 PTBankUOBIndonesia BBIA -1,49 -1,40
4 PTMaybankIndonesiaFinance BIF -2,32 -2,87
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5 PTBankRakyatIndonesia(Persero)
Tbk
BBRI -1,14 -9,28
6 PTBankTabunganNegara(Persero)
Tbk
BBTN -2,08 2,40
7 PTBankCIMBNiagaTbk BNGA -3,92 4,30
8 Bank Pembangunan Daerah Jawa
BaratdanBantenTbk
BJBR 2,77 1,46
9 BFIFinanceIndonesiaTbk BFIN -1,60 -1,58
10 IndonesiaEximbank BEXI 1,62 1,38
11 BankBukopinTbk PPGD -1,07 -9,53
12 Pegadaian(Persero) PNMP -3,01 -2,48
13 PT Perusahaan Listrik Negara
(Persero)
PPLN -4,82 -1,32
14 PTFederalInternationalFinance FIFA -2,11 -2,20
15 PTMedcoEnergiInternasionalTbk MEDC -2,80 -1,71
16 PTindomobilFinanceIndonesia IMFI -2,55 -5,61
17 SaranaMultigriyaFinansial(Persero) SMFP -1,51 -1,28
18 PTSinarMasMultifinance SMMF 4,64 5,09
19 PT Sarana Multi Infrastruktur
(Persero)
SMI -2,44 -3,05
20 PTOtoMultiartha OTMA 4,01 -3,65
21 PTTowerBersamaInfrastrukturTbk TBIG 2,59 3,21
22 PTMandiriTunasFinance TUFI -4.10 2,34
Sumber:DataSekunderyangdiolahtahun2019
Berdasarkantabel15menunjukkanhasilperhitunganTingkat
SukuBunga.Tingkatsukubungatertinggipadatahun2017dimiliki
olehPTSinarMasMultifinance(SMMF)dengannilai4,64dantingkat
sukubungaterendahdimilikiPTBankRakyatIndonesia(Persero)
Tbk(BBRI)sebesar-1,14.Tingkatsukubungatertinggipadatahun
2018dimilikiolehPTAnekaGasIndustriTbk(AGI)dengannilai5,74
dantingkatsukubungaterendahdimilikiPTPerusahaanListrik
NegaraPersero(PPLN)dengannilai-1,32.
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f.Inflasi
Inflasiadalahkenaikanhargarata-ratauntuksemuabarangdan
jasa.Inflasiterjadibilatingkatbungahargarata-ratadarisemua
hargadalamsuatuperekonomianmengalamikenaikan.Inflasiyang
nilainyalebihtinggidarinilaiobligasiakanmenyebabkankerugian
bagiinvestor.Inflasimenyebabkanpenurunandayabeliinvestor
terhadapasetkeuangantermasukobligasi,sehinggapermintaan
padaaktivafinansialakanmenjadimelemahdanberdampakpada
penurunanhargaobligasi.
1+R=(1+R)x(1+b)
Keterangan:
R:NominalRate
r:RealRate
b:TingkatInflasi
Berikuthasilperhitunganmengenaiinflasiselamaperiodedata
penelitian:
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Tabel4.8
DataInflasiTahun2017-2018
No NamaPerusahaan Kode
Obligasi
2017 2018
1 PTAnekaGasIndustriTbk AGI 9,6% 9,3%
2 PTastraSedayaFinance ASDF 8,4% 7,3%
3 PTBankUOBIndonesia BBIA 8,9% 7,2%
4 PTMaybankIndonesiaFinance BIF 7,4% 7,8%
5 PTBankRakyatIndonesia(Persero)
Tbk
BBRI 7,3% 6,5%
6 PTBankTabunganNegara
(Persero)Tbk
BBTN 8,0% 7,5%
7 PTBankCIMBNiagaTbk BNGA 7,4% 8,3%
8 BankPembangunanDaerahJawa
BaratdanBantenTbk
BJBR 7,2% 8,8%
9 BFIFinanceIndonesiaTbk BFIN 7,5% 7,1%
10 IndonesiaEximbank BEXI 7,3% 6,2%
11 BankBukopinTbk PPGD 7,1% 6,7%
12 Pegadaian(Persero) PNMP 8,4% 7,8%
13 PTPerusahaanListrikNegara
(Persero)
PPLN 7,4% 6,3%
14 PTFederalInternationalFinance FIFA 8,2% 7,3%
15 PTMedcoEnergiInternasionalTbk MEDC 10,9% 8,5%
16 PTindomobilFinanceIndonesia IMFI 8,5% 7,7%
17 SaranaMultigriyaFinansial
(Persero)
SMFP 7,0% 6,7%
18 PTSinarMasMultifinance SMMF 9,4% 1,01
19 PTSaranaMultiInfrastruktur
(Persero)
SMI 7,1% 8,5%
20 PTOtoMultiartha OTMA 8,1% 7,6%
21 PTTowerBersamaInfrastrukturTbk TBIG 8,4% 8,3%
22 PTMandiriTunasFinance TUFI 8,2% 9,2%
Sumber:DataSekunderyangdiolahtahun2019
100
Berdasarkantabel17menunjukkanhasilperhitunganInflasi.
PerhitunganInflasitertinggipadatahun2017dimilikiolehPTMedco
EnergiInternasionalTbk(MEDC)dengannilai10,9% daninflasi
terendahdimilikiSaranaMultigriyaFinansialPersero(SMFP)dengan
nilai7,0%.Sedangkaninflasitertinggipadatahun2018dimilikioleh
PTAnekaGasIndustriTbk(AGI)dengannilai9,3% daninflasi
terendahdimilikiIndonesiaEximbank(BEXI)dengannilai6,2%.
g.PeringkatObligasi
Peringkatobligasiatauratingmenunjukantingkatbonafiditas
emitenuntukmelunasikupondanpokokpinjaman,yangditerbitkan
olehsuatuperusahaanpemeringkatobligasi.Pemeringkatdilakukan
padasaatpenawarannamunobligasidansetiapsaatsesudah
penawaran umum usaijika menurutpengamatan perusahaan
pemeringkatadaindikasikuatyangdapatberpengaruhsecara
signifikanterhadapkenaikanperingkatataupunpenurunanperingkat.
Jikaterjadisuatupenurunanolehperingkat,emitendapatdiminta
menambahnilaijaminandantindakanyangdisebuttoop-up.
AAA+,AAA,AAA-,AA+,AA.AA-,A+,A,A-=1
BBB,BB,B,CCC,D=0
Keterangan:
Kategoriinvestmentgrade :1
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Kategorinoninvestmentgrade:0
Berikuthasilperhitunganmengenaiperingkatobligasiselama
periodedatapenelitian:
Tabel4.9
DataPeringkatObligasiTahun2017-2018
No NamaPerusahaan Kode
Obligasi
2017 2018 Skor
1 PTAnekaGasIndustriTbk AGI A- A- 1
2 PTastraSedayaFinance ASDF AAA AAA 1
3 PTBankUOBIndonesia BBIA AA AAA 1
4 PTMaybankIndonesiaFinance BIF AA+ AA+ 1
5 PTBankRakyatIndonesia
(Persero)Tbk
BBRI AAA AAA 1
6 PTBankTabunganNegara
(Persero)Tbk
BBTN AA AA 1
7 PTBankCIMBNiagaTbk BNGA A A 1
8 BankPembangunanDaerahJawa
BaratdanBantenTbk
BJBR AA- AA- 1
9 BFIFinanceIndonesiaTbk BFIN A+ A+ 1
10 IndonesiaEximbank BEXI AAA AAA 1
11 BankBukopinTbk PPGD AAA AAA 1
12 Pegadaian(Persero) PNMP A+ A+ 1
13 PTPerusahaanListrikNegara
(Persero)
PPLN AAA AAA 1
14 PTFederalInternationalFinance FIFA AAA AAA 1
15 PTMedcoEnergiInternasional MEDC A+ A+ 1
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Tbk
16 PTindomobilFinanceIndonesia IMFI A A 1
17 SaranaMultigriyaFinansial
(Persero)
SMFP AAA AAA 1
18 PTSinarMasMultifinance SMMF B B 0
19 PTSaranaMultiInfrastruktur
(Persero)
SMI AAA AAA 1
20 PTOtoMultiartha OTMA AA+ AA+ 1
21 PTTowerBersamaInfrastruktur
Tbk
TBIG AA- AA- 1
22 PTMandiriTunasFinance TUFI AA+ AA+ 1
Sumber:DataSekunderyangdiolahtahun2019
Berdasarkantabel17menunjukkanhasilperhitunganperingkat
obligasi.PeringkatObligasitertinggidimilikioleh21perusahaan
padatahun2017-2018dengannilaiskor1yangartinyaperusahaan
tersebutdengankategoriinvestmentgrade(perusahaanyangresiko
obligasinyatinggi)danPeringkatObligasiyangterendahhanya
dimilikioleh1perusahaansajapadatahun2017-2018yaituPTSinar
MasMultifinancedengannilaiskor0yangartinyaperusahaan
tersebutdengankategorinoninvestmentgrade(perusahaanyang
resikoobligasinyarendah).
C.HasilPenelitian
1.UjiAsumsiKlasik
a.UjiNormalitas
Ujinormalitas dalam penelitian inibertujuan untuk
mengetahuiapakah variabeldependen,independen atau
keduanyaberdistribusinormal,mendekatinormalatautidak.
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Modelregresiyangbaikhendaknyaberdistribusinormalatau
mendekatinormal.
Salahsatucaratermudahuntukmelihatnormalitsresidual
memilikidistribusiadalahdengancaramelihatgrafikhistogram
danp-p plotyangmembandingkanantaradataobservasi
dengandistribusi yang mendekati normal. Dalam grafik
histogram datayangberditribusinormalmembentuklonceng,
sedangkan untuk grafik normalp-p plot of regression
standarsizedresidualdatayangberdistribusinormalapabila
datamengikutigarisdiagonal.
Gambar4.3
GrafikHistogramUjiNormalitas
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Gambar4.4
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GrafikNormalP-PPlotOfRegressionUjiNormalitas
Tabel4.11
106
UjiNormalitasOne-SampleKolmogrov-SminovTest
One-SampleKolmogorov-SmirnovTest
UnstandardizedResidual
N 44
Norma
l
Param
eters
a,b
Mean ,0000000
Std.Deviation
,08353027
Most
Extrem
e
Differe
nces
Absolute ,123
Positive ,123
Negative
-,048
TestStatistic ,123
Asymp.Sig.(2-tailed) ,092
c
a.TestdistributionisNormal.
b.Calculatedfromdata.
c.LilieforsSignificanceCorrection.
Sumber:OutputSPSS22
Pengaruhlikuiditas,waktujatuhtempo,kupon,tingkatsuku
bunga,inflasidanperingkatobligasiterhadapperubahanharga
obligasidiBursa Efek Indonesia (BEI)tahun 2017-2018.
Berdasarkan hasil perhitungan ji normalitas One-Sample
Kolmogrov-smirnovTestdapatdilihatdarinilaiasymp.sig
diperolehnilaisebesar0,092lebihbesardari0,05(0,092>0,05),
makaH0ditolakdanHaditerimayangartinyavariabellikuiditas,
waktujatuhtempo,kupon,tingkatsukubunga,inflasidan
peringkatobligasiberdistribusinormal.
b.UjiMultikolinearitas
UjiMultikolinearitasbertujuanuntukmengujiapakahmodel
regresiditemukan adanya korelasiantarvariabelbebas
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(independen).Modelregresiyangbaikseharusnyatidakterjadi
korelasidiantaravariabelindependen.Jikavariabelindependen
salingberkorelasi,makavariabel-variabelinitidakortogonal.
Variabelortogonaladalah variabelindependen yang nilai
korelasiantarsesamavariabelindependensamadengannol.
Salahsatucarauntukdapatmendeteksiadaatautidaknya
multikolinearitasdalam modelregresiadalahdapatdilihat
dengannilaitolerancedannilaiinflationfactor(VIF).Adanya
multikolinearitasjikanilaiTolerance>0,10danVIF<10,00.
Tabel4.12
HasilUjiMultikolinearitas
Coefficients
a
Model
Unstandardized
Coefficients
Standardi
zed
Coefficien
ts
T Sig.
Colinearity
Statistics
B Std.Error Beta
Toleran
ce VIF
1
(Constant) ,474 ,194 2,437 ,020
Likuiditas ,048 ,015 ,407 3,183 ,003 ,883 1,133
WaktuJatuh
Tempo
-,005 ,006 -,102 -,811 ,423 ,919 1,088
Kupon 3,675 1,716 ,303 2,141 ,039 ,721 1,386
TingkatSuku
Bunga
,010 ,003 ,406 3,147 ,005 ,867 1,153
Inflasi ,013 ,008 ,210 1,693 ,099 ,935 1,070
PeringkatObligasi -,016 ,082 -,027 -,197 ,845 ,760 1,316
a.DependentVariable:PerubahanHargaObligasi
Sumber:OutputSPSS22
Daritabeldiatas,hasilujimultikolinearitasterlihatbahwanilai
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Tolerancevariabellikuiditas(X1)sebesar0,883,variabelwaktujatuh
tempo(X2)sebesar0,919,variabelkupon(X3)sebesar0,721,
variabeltingkatsukubunga(X4)sebesar0,867,variabelinflasi(X5)
sebesar0,935danvariabelperingkatobligasi(X6)sebesar0,760.
SedangkanVIF(VarianceInflationFactor)terdapatnilaivariabel
likuidias(X1)sebesar1,133,variabelwaktujatuhtempo(X2)sebesar
1,088,variabelkupon(X3)sebesar1,386,variabeltingkatsukubunga
(X4)sebesar1,153,variabelinflasi(X5)sebesar1,070danvariabel
peringkatobligasisebesar1,316.DengandemikiandiperolehVIF<
10,00.Dapatdisimpulkanbahwatidakadamultikolinearitasantar
variabel,danberdasarkannilaitolerancedannilaiVIFdarihasil
diatasmenunjukanbahwamodelregresiyangdibuatlayak.
c.UjiAutokorelasi
Ujiautokorelasibertujuanuntukmengujiapakahdalam model
regresilinearadakorelasiantarakesalahanpenganggupadaperiode
tdengankesalahanpenganggut-1(sebelumnya).Jikaterjadikorelasi,
makaterdapatproblem autokorelasi.Autokorelasimunculkarena
observasiberurutansepanjangwaktuberkaitansatusamalainnya.
Untukdapatmengujiapakahterjadigejalaautokorelasiataukah
tidak,makapenelitimenggunakanUjiDurbin-Waston(DW test).
Dasarpengambilan keputusannya dalam pengujian inidengan
menghitungnilaidstatistik.Nilaidstatistikdibandingkandengan
nilaidtabeldengantingkatsignifikan5%.
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Tabel4.13
HasilUjiAutokorelasi
ModelSummary
b
Model R RSquare
AdjustedR
Square
Std.Errorof
theEstimate
Durbin-
Watson
1
,682
a
,466 ,379 ,17088 1,862
a.Predictors:(Constant),PeringkatObligasi,WaktuJatuhTempo,Inflasi,Likuiditas,TingkatSuku
Bunga,Kupon
b.DependentVariable:PerubahanHargaObligasi
Sumber:OutputSPSS22
Uji autokorelasi menggunakan pengujian Durbin-Waston.
Berdasarkanhasilperhitungandenganbantuanprogram SPSS,
menunjukanhasilsebesar1,862dengan6variabeldann=44
diketahuidu=1,8378sedangkan4-du(4-1,8378)=2,1622sehingga
hasilperhitunganujiDurbinWastonterletakdiantara1,8378-2,1622
yangberartimodelregresitidakadamasalahautokorelasi.
d.UjiHeteroskedastisitas
Ujiheteroskedastisitasbertujuanuntukmengujiapakahdalam
modelregresiterjadiketidaksamaanvariancedariresidualsatu
pengamatankepengamatanyanglain.Modelregresiyangbaik
adalahtidakterjadiheteroskedastisitas.Untikmengetahuiadanya
heteroskedastisitasdigunakan grafikscaterplotyaitu dengan
melihatpola-polatertentupadagrafik,diantarasumbuYadalahY
yangtelahdiprediksidansumbuXadalahresidual(Yprediksi–Y
sesungguhnya)yangtelahdistudentized.
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Gambar4.5
UjiHeteroskedastisitas
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Tabel4.14
UjiGletser
Coefficients
a
Model
Unstandardized
Coefficients
Standardize
d
Coefficients
T Sig.
B Std.Error Beta
1 (Constant) ,119 ,107 1,117 ,271
Likuiditas -,006 ,008 -,135 -,791 ,434
WaktuJatuh
Tempo
,003 ,003 ,159 ,986 ,330
Kupon -,014 ,010 -,280 -1,409 ,167
TingkatSuku
Bunga
,004 ,002 ,286 1,701 ,097
Inflasi ,009 ,006 ,257 1,469 ,150
Peringkat
Obligasi
-,009 ,040 -,037 -,218 ,828
a.DependentVariable:Abs_Res
Ujiglejserdiatasmemperkuathasilujigrafikscaterplot,
berdasarkanhasilpengujiandiatasdiperolehnilaisiglikuiditas
sebesar0,434lebihbesardari0,05(0,434>0,05),waktujatuhtempo
sebesar0,330lebihbesardari0,05(0,330>0,005),kuponsebesar
0,167lebihbesardari0,05(0,167>0,05),tingkatsukubungasebesar
0,097lebihbesardari0,05(0,097>0,05),inflasisebesar0,150lebih
besardari0,05(0,150>0,05)danperingkatobligasisebesar0,828
lebihbesardari0,05(0,828>0,05).Berdasarkanhasilpengujian
diatasmenunjukkanbahwatidakadasatupunvariabelindependen
yangsignifikanmempengaruhivariabeldependennilaiabsolut.Jadi
dapatdisimpulkanbahwamodelregresitidakmengandungadanya
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heteroskedastisitas.
2.AnalisisData
a.AnalisisRegresiLinearBerganda
Analisis regresilinear berganda dalam penelitian ini
digunakanuntukmengetahuipengaruhlikuiditas,waktujatuh
tempo,kupon,tingkatsukubunga,inflasidanperingkatobligasi
terhadapperubahanhargaobligasi.
Tabel4.15
HasilUjiAnalisisRegresiLinierBerganda
Coefficients
a
Model
Unstandardized
Coefficients
Standardi
zed
Coefficien
ts
T Sig.
Colinearity
Statistics
B
Std.
Error Beta
Toleran
ce VIF
1
(Constant)
,474 ,194 2,437 ,020
Likuiditas ,048 ,015 ,407 3,183 ,003 ,883 1,133
WaktuJatuh
Tempo
-,005 ,006 -,102 -,811 ,423 ,919 1,088
Kupon 3,675 1,716 ,303 2,141 ,039 ,721 1,386
TingkatSukuBunga ,010 ,003 ,406 3,147 ,005 ,867 1,153
Inflasi ,013 ,008 ,210 1,693 ,099 ,935 1,070
PeringkatObligasi -,016 ,082 -,027 -,197 ,845 ,760 1,316
a.DependentVariable:PerubahanHargaObligasi
Sumber:OutputSPSS22
Berdasarkanhasilpengolahandatadiatas,dapatdiperoleh
persamaanregresilinierbergandasebagaiberikut:
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Y=0,474+0,048–0,005+3,675+0,010+0,013–0,016+e
Dimana:
Y=PerubahanHargaObligasi
X1=Likuiditas
X2=WaktuJatuhTempo
X3=Kupon
X4=TingkatSukuBunga
X5=Inflasi
X6=PeringkatObligasi
Sehinggadapatdisimpulkanbahwa:
1)Konstanta(α)sebesar0,474yangartinyamenunjukanbesarnya
pengaruhvariabelLikuiditas,WaktuJatuhTempo,Kupon,Tingkat
SukuBunga,InflasidanPeringkatObligasi.Jikavariabelbebas
dianggapkonstan,makarata-rataPerubahanHargaObligasi
sebesar0,474.
2)KoefisienregresiLikuiditasbertandapositifyaitusebesar0,048
yang artinya jika variabelindependen lainnya nilainya tetap
(konstan)dan pertumbuhan Likuiditas mengalamikenaikan
sebesar1%makaPerubahanHargaObligasiakanmengalami
kenaikansebesar0,048%.Begitujugasebaliknya,jikaLikuiditas
mengalamipenurunansebesar1%makanilaiPerubahanHarga
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Obligasimengalamipenurunansebesar0,048%.
3)KoefisienregresiWaktuJatuhTempobertandanegatifyaitu
sebesar-0,005yangartinyajikavariabelindependenlainnyatetap
(konstan)danpertumbuhanWaktuJatuhTempomengalami
penurunansebesar1% makaPerubahanHargaObligasiakan
mengalamikenaikansebesar0,005%.Begitujugasebaliknya,jika
pertumbuhanWaktuJatuhTempomengalamikenaikansebesar
0,005% maka Perubahan Harga Obligasiakan mengalami
penurunansebesar0,005%.
4)KoefisienregresiKuponbertandapositifyaitusebesar3,675yang
artinyajikavariabelindependenlainnyanilainyatetap(konstan)
danpertumbuhanKuponmengalamikenaikansebesar1%maka
PerubahanHargaObligasiakanmengalamikenaikansebesar
3,675%.Begitujuasebaliknya,jikaKuponmengalamipenurunan
sebesar1% makanilaiPerubahanHargaObligasimengalami
penurunansebesar3,675%.
5)KoefisienregresiTingkatSukuBungabertandapositifyaitu
sebesar0,010yangartinyajikavariabelindependenlainnya
nilainyatetap(konstan)danpertumbuhanTingkatSukuBunga
mengalamikenaikansebesar1%makaPerubahanHargaObligasi
akanmengalamikenaikansebesar0,010%.Begitujugasebaliknya,
jikaTingkatSukuBungamengalamipenurunansebesar1%maka
nilaiPerubahanHargaObligasimengalamipenurunansebesar
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0,010%.
6)KoefisienregresiInflasibertandapositifyaitusebesar0,013yang
artinyajikavariabelindependenlainnyatetap(konstan)dan
pertumbuhan inflasimengalamikenaikan sebesar1% maka
PerubahanHargaObligasiakanmengalamikenaikansebesar
0,013%.Begitujugasebaliknya,jikatingkatinflasimengalami
penurunansebesar1% makanilaiPerubahanHargaObligasi
mengalamipenurunansebesar0,013%.
7)KoefisienregresiPeringkatObligasibertandanegatifyaitusebesar
-0,016yangartinyajikavariabelindependenlainnyatetap(konstan)
dan pertumbuhan PeringkatObligasimengalamipenurunan
sebesar1% makaPerubahanHargaObligasiakanmengalami
kenaikan sebesar 0,016%. Begitu juga sebaliknya, jika
pertumbuhanPeringkatObligasimengalamikenaikansebesar
0,016% maka Perubahan Harga Obligasiakan mengalami
penurunansebesar0,005%.
b.UjiSignifikansiParsial(Ujit)
Ujistatistik tpada dasarnya menunjukan seberapa jauh
pengaruhvariabelindependenLikuiditas,WaktuJatuhTempo,
Kupon,TingkatSukuBunga,InflasidanPeringkatObligasidalam
menerangkanvarianvariabeldependen(PerubahanHargaObligasi).
Ujistatistiktinidigunakankarenauntukmemperolehkeyakinan
tentangkebaikanmodelregresidalammemprediksi.
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Bentukpengujiannyasebagaiberikut:
Tabel4.16
HasilUjiSignifikansiParsial(Ujit)
Coefficients
a
Model
Unstandardized
Coefficients
Standardi
zed
Coefficien
ts
T Sig.
Colinearity
Statistics
B Std.Error Beta
Toleran
ce VIF
1(Constant)
,474 ,194 2,437 ,020
Likuiditas ,048 ,015 ,407 3,183 ,003 ,883 1,133
WaktuJatuh
Tempo
-,005 ,006 -,102 -,811 ,423 ,919 1,088
Kupon 3,675 1,716 ,303 2,141 ,039 ,721 1,386
TingkatSuku
Bunga
,010 ,003 ,406 3,147 ,005 ,867 1,153
Inflasi ,013 ,008 ,210 1,693 ,099 ,935 1,070
Peringkat
Obligasi
-,016 ,082 -,027 -,197 ,845 ,760 1,316
a.DependentVariable:PerubahanHargaObligasi
Sumber:OutputSPSS22
Berdasarkanhasilanalisisdatadenganmenggunakanujit,
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diketahuibahwapengaruhvariabel-variabelindependenterhadap
variabeldependenadalahsebagaiberikut:
1)Hipotesis1
BeradasarkanujistatistiksecaraparsialvariabelLikuiditas
mempunyainilaisignifikansisebesar0,003yangartinyanilaiSig=
0,003<0,05makahipotesisditerima.Berartisecaraparsial
variabelLikuiditasmempunyaipengaruhpositifdansignifikan
terhadapPerubahanHargaObligasi.Hasilujitinimendukung
hipotesisH1 dimanaLikuiditasmempunyaipengaruh positif
terhadapPerubahanHargaObligasi.
2)Hipotesis2
BerdasarkanujistatistiksecaraparsialvariabelWaktuJatuh
Tempomempunyainilaisignifikansebesar0,423yangartinyanilai
Sig=0,423>0,05makahipotesisditolak.Berartisecaraparsial
variabelWaktuJatuhTempomempunyaipengaruhnegatifdan
tidaksignifikanterhadapPerubahanHargaObligasi.Hasilujitini
tidakmendukunghipotesisH2 dimanaWaktuJatuhTempo
mempunyaipengaruhpositifterhadapPerubahanHargaObligasi.
3)Hipotesis3
Berdasarkan ujistatistiksecara parsialvariabelKupon
mempunyainilaisignifikansisebesar0,039yangartinyanilaiSig=
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0,039<0,05makahipotesisditerima.Berartisecaraparsial
variabelKupon mempunyaipengaruh positifdan signifikan
terhadapPerubahanHargaObligasi.Hasilujitinimendukung
hipotesisH3dimanaKuponmempunyaipengaruhpositifterhadap
PerubahanHargaObligasi.
4)Hipotesis4
BerdasarkanujistatistiksecaraparsialvariabelTingkatSuku
Bungamempunyainilaisignifikansisebesar0,004yangartinya
nilaiSig=0,005<0,05makahipotesisditerima.Berartisecara
parsialvariabelTingkatSukuBungamempunyaipengaruhpositif
dansignifikanterhadapPerubahanHargaObligasi.Hasilujitini
mendukunghipotesisH4dimanaTingkatSukuBungamempunyai
pengaruhpositifterhadapPerubahanHargaObligasi.
5)Hipotesis5
Berdasarkan ujistatistiksecara parsialvariabelInflasi
mempunyainilaisignifikansisebesar0,099yangartinyanilaiSig=
0,099>0,05makahipotesisditolak.Berartisecaraparsialvariabel
Inflasimempunyaipengaruhnegatifdantidaksignifikanterhadap
Perubahan Harga Obligasi.Hasilujitinitidakmendukung
hipotesisH5dimanaInflasimempunyaipengaruhpositifterhadap
PerubahanHargaObligasi.
6)Hipotesis6
BerdasarkanujistatistikparsialvariabelPeringkatSuku
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Bungamempunyainilaisignifikansisebesar0,845yangartinya
nilaiSig=0,0845>0,05makahipotesisditolak.Berartisecara
parsialvariabelPeringkatObligasimempunyaipengaruhnegatif
dantidaksignifikanterhadapPerubahanHargaObligasi.Hasilujit
initidakmendukunghipotesisH6 dimanaPeringkatObigasi
mempunyaipengaruhpositifterhadapPerubahanHargaObligasi.
c.UjiSignifikansiSimultan(Ujif)
UjistatistikFmenunjukanapakahsemuavariabelindependen
ataubebasyangdimasukandalam modelregresimempunyai
pengaruhsecarabersama-samaterhadapvariabeldependen.Untuk
mengujihipotesis inidigunakan Statistik F dengan kriteria
pengambilankeputusanbahwaapabilanilaisignifikansi>0,005
makaH1ditolak,sedangkanapabilanilaisignifikansi<0,005maka
H1diterima.
Tabel4.17
UjiSignifikansiSimultan(UjiF)
ANOVA
a
Model
Sumof
Squares Df
Mean
Square F Sig.
1 Regressio
n
,312 6 ,052 5,377 ,000
b
Residual ,358 37 ,010
Total ,670 43
a.DependentVariable:PerubahanHargaObligasi
b.Predictors:(Constant),PeringkatObligasi,WaktuJatuhTempo,Inflasi,Likuiditas,TingkatSuku
Bunga,Kupon
Sumber:OutputSPSS22
Darihasilujisimultan(UjiF)dapatdilihatdiketahuinilai
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signifiknsiregresilinearbergandasebesar0,000<0,005makadapat
diartikanbahwaterdapatpengaruhyangsignifikanLikuiditas,Waktu
JatuhTempo,Kupon,TingkatSukuBunga,InflasidanPeringkat
ObligasiterhadapPerubahanHargaObligasi.
d.UjiKoefisienDeterminasi(R
2
)
Ujikoefisiendeterminasipadaintinyadipergunakanuntuk
mengukurseberapajauhkemampuanmodeldalam menerangkan
variasivariabelindependen.Nilaikoefisiendeterminasiadalahantara
noldansatu.Nilai(R
2
)yangkecilberartikemampuanvariabel-
variabelindependendalam menjelaskanvariasivariabeldependen
amatterbatas.Nilaiyangmendekatisatuberartivariabel-variabel
independenmemberikansemuainformasiyangdibutuhkanuntuk
memprediksivariasivariabeldependen(Ghozali,2011:97).
Tabel4.18
UjiKoefisienDeterminasi
ModelSummary
b
Model R RSquare
AdjustedR
Square
Std.Errorof
theEstimate
Durbin-
Watson
1
,682
a
,466 ,379 ,17088 1,862
a.Predictors:(Constant),PeringkatObligasi,WaktuJatuhTempo,Inflasi,Likuiditas,TingkatSuku
Bunga,Kupon
b.DependentVariable:PerubahanHargaObligasi
Sumber:OutputSPSS22
Dariperhitungantabeltersebut,dapatdisajikannilaiR
2
sebesar
0,466.Nilaitersebutmengandung artibahwa nilaikoefisien
determinasisebesar0,466atau46,6%dapatdipengaruhivariabel
Likuiditas,WaktuJatuhTempo,Kupon,TingkatSukuBunga,Inflasi
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dan Peringkat Obligasi, sedangkan sisanya sebesar 53,4%
dipengaruhivariabel-variabellainnyayangtidakdapatdijelaskan.
D.Pembahasan
Darihasilanalisis data yang telah diuraikan diatas,maka
pembahasanuntukmemberikanpenjelasandaninterprestasiatashasil
penelitianyangtelahdianalisisgunamenjawabpertanyaanpenelitian
adalahsebagaiberikut:
1.PengaruhLikuiditasterhadapPerubahanHargaObligasi
Pengujianhipotesispertamabertujuanuntukmenganalisis
LikuiditasterhadapPerubahanHargaObligasi.Salahsatucara
pengukurannyadarilikuiditasobligasiadalahrentangpermintaan-
penawaran(bid-askspread)yangmenunjukkanperbedaanantara
nilaipermintaantertinggiinvestormaumenjualdanpenawaran
terendah mau membeli.Padapenelitian inilikuiditasobligasi
menunjukkanbahwanilaikoefisienregresiLikuiditassebesar0,048
dannilaisignifikansisebesar0,03<0,05dengandemikianhipotesis
diterima.VariabelLikuiditas mempunyaipengaruh positifdan
signifikanterhadapPerubahanHargaObligasi.Likuiditasmemiliki
pengaruhyangberbandinglurusterhadapPerubahanHargaObligasi,
makaapabilavariabelLikuiditasmengalamikenaikan.Begitujuga
sebaliknya,jika Likuiditas mengalamipenurunan maka nilai
PerubahanHargaObligasiakanmengalamipenurunan.
Obligasiyangaktifdiperdagangkanakancenderungmempunyai
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bid-askspreadyanglebihrendahdibandingkandengantidakaktif
diperdagangkan.Jikafrekuensipenjualantinggimakahasildari
penjualanjugaakanmeningkat.Perusahaanyangpenjualannya
tinggimakapendapatandariperusahaanyangmelakukanobligasi
akanmeningkat.
Hasilpenelitianinididukungdenganpenelitianterdahuluoleh
SubagiadanIdaBagusPanjiSedana(2015),yangmenyatakan
bahwa Likuiditas mempunyaipengaruh positifdan signifikan
terhadapPerubahanHargaObligasi.
2.PengaruhWaktuJatuhTempoterhadapPerubahanHargaObligasi
Pengujian hipotesis kedua bertujuan untuk menganalisis
pengaruhWaktuJatuhTempoterhadapPerubahanHargaObligasi.
Setiapobligasimempunyaimasawaktujatuhtempoataudikenal
denganmaturitydateyaitutanggaldimananilaipokokobligasi
tersebutharusdilunasiolehpenerbitobligasi.Kewajibanpembyaran
pokokpadasaatjatuhtempodanbungaobligasiakanterhindar
apabiladilakukanpenebusanobligasi(redemption)ataupembelian
kembaliobligasisebelumwaktujatuhtempoolehpenerbitobligasi
tersebut.Padapenelitianinimenunjukanbahwanilaikoefisien
regresiWaktuJatuhTemposebesar-0,05dannilaisignifikansi
sebesar0,423>0,05dengandemikianhipotesisditolak.Variabel
Waktu Jatuh Tempo mempunyaipengaruh negatifdan tidak
signifikanterhadapPerubahanHargaObligasi.Olehkarenaitu
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apabilaWaktuJatuhTempoterjadikenaikan(penurunan)tingkat
bungamakahargaobligasiyangmempunyaimasajatuhtempo
lebihlamaakanmengalamipenurunan(kenaikan)hargayanglebih
besar.
Secaraumum,semakinpanjangwaktujatuhtemposuatu
obligasi,semakintinggikuponataubunganyakarenamemiliki
resikoyangsangatbesar.Jikadibandingkandenganwaktujatuh
tempoyanghanyadalam waktu1tahunakanlebihmudahuntuk
diprediksi,sehinggamemilikiresikoyanglebihkecil.Presentase
perubahanhargayangrelatiflebihbesarakanterjadipadaobligasi
yangmempunyaiwaktujatuhtempoyanglebihpanjangdantingkat
kuponyangrendah.
Hasilpenelitianinijugadidukungdenganpenelitianterdahulu
olehEkakdanNyomanAbundanti(2013)yangmenyatakanbahwa
Waktu Jatuh Tempo mempunyaipengaruh negatifdan tidak
signifikanterhadapPerubahanHargaObligasi.
3.PengaruhKuponTerhadapPerubahanHargaObligasi
Pengaruh hipotesis ketiga bertujuan untuk menganalisis
pengaruhKuponterhadapPerubahanHargaObligasi.Nilaibunga
kuponyangditerimapemegangobligasisecaraberkala(kelaziman
pembayarankuponobligasiadalahsetiap3atau6bulanan)kupon
obligasidinyatakandalam annualpresentase.Pembayarankupon
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dilakukan secara periode tertentu,ketika pembayaran kupon
(couponpayment)tahunanbiasanyapembayaraninidisebutkan
dibagidengannilaiparinyahasilnyaadalahtingkatbungakupon
(couponinterestrate).Hasilpadapenelitianinimenyatakanbahwa
koefisienregresiKuponsebesar3,675dannilaisignifikansisebesar
0,039<0,05dengandemikianhipotesisditerima.Variabelkupon
mempunyaipengaruhpositifdansignifikanterhadapPerubahan
HargaObligasi.Olehkarenaitujikakuponobligasiyangdiberikan
cukup tinggimaka harga obligasiakan cenderung semakin
meningkat.Sebaliknya,jika suatu tingka kupon obligasiyang
diberikancukupkecilmakahargaobligasitersebutakancenderung
turunkarenadayatarikuntukinvestorataucalonpembeliobligasi
tersebutsangatsedikit.
Implikasiteoritisdarihasilpenelitianinimemberikansuatu
pengertianbahwaparainvestorataucalonpembeliobligasiperlu
memperhatikanbesarkecilnyakuponobligasi.Nilaikuponyang
tinggiakanmenyebabkanobligasimenarikbagiinvestorkarenanilai
kuponyangtinggiakanmemberikanyieldyangmakintinggi.
HasilPenelitianinijugadidukungdenganpenelitianterdahulu
olehSumarna(2016)yangmenyatakanpenelitiantersebutvariabel
kupon mempunyaipengaruh positifdan signifikan terhadap
PerubahanHargaObligasi.
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4.PengaruhTingkatSukuBungaTerhadapPerubahanHargaObligasi
Pengujianhipotesiskeempatbertujuanuntukmenganalisis
pengaruhTingkatSukuBungaterhadapPerubahanHargaObligasi.
Tingkatsukubungafaktoryangdapatmempengaruhiperubahan
hargaobligasi.Tingkatbungayangtinggiakanmenyebabkanreturn
yangdisyaratkandarisuatuinvestasiakanmeningkat.Hailpada
penelitianinimenunjukanbahwanilaikoefisienregresiTingkatSuku
Bungasebesar0,010dannilaisignifikansisebesar0,005<0,05
dengandemikianhipotesisditerima.VariabelTingkatSukuBunga
mempunyaipengaruhpositifdansignifikanterhadapPerubahan
Harga Obligasi.TingkatSuku Bunga memilikipengaruh yang
berbandinglurusterhadapPerubahanHargaObligasi,makaapabila
TingkatSukuBungayangberedarmengalamipenurunan,maka
hargaobligasiakanmengalamipeningkatan,akibatnyaadalah
adanyarisikotingkatsukubungayaitupenurunanhargaobligasi
yangdipengaruhiolehkenaikantingkatsukubunga.
Implikasiteoritisdarihasilpenelitianinimemberikanbahwa
tingkatsukubungayangtinggiakanmenyebabkanreturnyang
disyaratkandarisuatuinvestasiakanmeningkat.Risikotingkat
sukubunga(interestraterisk)ataurisikohargatingkatbunga
(interestratepricerisk).Apabilatingkatsukubungayangberedardi
pasarmengalamisebuahpenurunan,makahargaobligasiakan
mengalamipeningkatan,akibatnyaadalahadanyarisikotingkat
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sukubungayaitupenurunanhargaobligasiyangdipengaruhioleh
kenaikantingkatsukubunga.
Hasilpenelitianinijugadidukungdenganpenelitianterdahulu
yangdilakukanolehSuryadanNasher(2011)yangmenyatakan
bahwaTingkatSukuBungaberpengaruhpositifdansignifikan
terhadapPerubahanHargaObligasi.
5.PengaruhInflasiTerhadapPerubahanHargaObligasi
Pengujianhipotesisyangkelimabertujuanuntukmenganalisis
pengaruhInflasiterhadapPerubahanHargaObligasi.Inflasimenilai
rata-ratatertimbangjangkawaktualirankasobligasimenggunakan
nilaisaatini(presentvalue).Inflasimemilikifungsiyanglebihbaik
dalam menilaisensitivitasnilaikupondanjangkawaktuobligasi.
Nilaiinflasiyangbesarakanmenyebabkanpotensiperubahan
hargaobligasiakibatperubahansukubungajugaakanbertambah
besar.Hasilpadapenelitianinimenunjukkanbahwanilaikoefisien
regresiInflasisebesar0,013dannilaisignifikansisebesar0,099>
0,05dengandemikianhipotesisditolak.VariabelInflasimempunyai
pengaruhnegatifdantidaksignifikanterhadapPerubahanHarga
Obligasi.OlehkarenaituInflasiyangnilainyalebihtinggidarinilai
obligasiakan menyebabkan kerugian bagiinvestor.Inflasi
menyebabkan penurunan daya beliinvestor terhadap aset
keuangantermasukobligasi,sehinggapermintaanpadaaktiva
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finansialakanmenjadimelemahdanberdampakpadapenurunan
hargaobligasi.
Hasilpenelitianinididukungdenganpenelitianterdahuluyang
dilakukan oleh Astaridan Ida Bagus Badjra (2018) yang
menyatakanbahwaInflasimempunyaipengaruhnegatifdantidak
signifikanterhadapPerubahanHargaObligasi.
6.PengaruhPeringkatObligasiTerhadapPerubahanHargaObligasi
Pengujian hipotesiskeenam bertujuan untukmenganalisis
pengaruhPeringkatObligasiterhadapPerubahanHargaObligasi.
Peringkatobligasimerupakanindikatordaririsikogagalbayarnya,
peringkatmemilikipengaruhlangsungyangdapatdiukurpada
tingkatbungaobligasidanbiayautangperusahaan.Hasilpada
penelitianinimenunjukkanbahwanilaikoefisienregresiPeringkat
Obligasisebesar-0,016dannilaisignifikansinyasebesar0,845>
0,05dengandemikianhipotesisditolak.Haliniberartibahwa
variabel Peringkat Obligasi mengalami penurunan sehingga
berpengaruhnegatifdantidaksignifikanterhadapPerubahanHarga
Obligasi.JikasaatPeringkatObligasimeningkat,perusahaanakan
melihatdaririsiko obligasinyatersebut.Serta dalam teorinya
dijelaskanbahwaPeringkatObligasirelatiftinggidimungkinkan
risikoobligasinyaakanlebihsedikit,begitujugasebaliknya.
Peringkatobligasihanyamenjadiacuanbagiinvestordalam
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menilaisuatuobligasitetapitidakmenjaminketikasuatuobligasi
dengansebuahperingkstAAAakanlancar.Padapemeringkatanitu
sendiriterdiridarikategoripemeringkatanAAAyaituyangartinya
efekhutangyangdariperingkatnyapalingtinggidanberisikopaling
rendahyangdidukungolehkemampuanobligoryangsuperiorrelatif
dibandingkanentitaslainnyauntukmembayarbungadanpokok
hutangdariseluruhkewajbanfinansialnyasesuaidenganyang
diperjanjikan.KategoriAAyaituartinyaefekhutangyangmemiliki
kualitaskreditsedikitdibawahperingkattertinggi,didukungoleh
kemampuanobligoryangsangatkuatrelatifdibandingkanentitas
lainnyauntukmembayarbungadanpokokhutangdariseluruh
kewajibanfinansialnyasesuaidenganyangdiperjanjikansertatidak
mudah dipengaruhi oleh perubahan keadaan. Kategori
pemeringkatanAyaituartinyaefekhutangyangberisikoinvestasi
rendahdandidukungolehkemampuanobligoryangkuatrelatif
dibandingentitaslainnyauntukmembayarbungadanpokokhutang
dari seluruh kewajiban finansialnya sesuai dengan yang
diperjanjikan,namun cukup peka terhadap perubahan yang
merugikan.KategoripemeringkatanBBBartinyaefekhutangyang
berisikoinvestasicukuprendahdandidukungolehkemampuan
obligoryangmenandairelatifdibanding entitaslainnyauntuk
membayarbunga dan pokok hutang dariseluruh kewajiban
finansialnyasesuaidenganyangdiperjanjikan,namunkemampuan
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tersebutdapatdiperlemaholehperubahankeadaanbisnisdan
perekonomianyangmerugikan.KategoripemeringkatanBBartinya
efekhutangyangmenunjukandukungankemampuanobligoryang
sangatlemahuntukmembayarbungadanpokokhutangdari
seluruhkewajibanfinansialnyasesuaidenganyangdiperjanjikan,
namunadanyaperubahankeadaanbisnisdanmerugikanakan
memburukkemampuannyauntukmemenuhikewajibanfinansialnya.
KategoripemeringkatanCCCartinyaefekhutangyangtidakmampu
lagimembayarbungadanpokokhutangdariseluruhkewajiban
finansialnya sesuaidengan yang diperjanjikan,serta hanya
tergantungkepadaperbaikankondisibisnisdanperekonomian.
Sedangkankategoripemeringkatan Dartinyaefekhutangyang
macetatauemitennyasudahberhentiberusaha.
Hasilpenelitianinididukungdenganpenelitianterdahuluyang
dilakukanolehEkaSulistiyaningsih(2017)yangmenyatakanbahwa
PeringkatObligasimemilikipengaruh yang negatifdan tidak
signifikanterhadapPerubahanHargaObligasi.
7.PengaruhLikuiditas,WaktuJatuhTempo,Kupon,TingkatSuku
Bunga,InflasidanPeringkatObligasiTerhadapPerubahanHarga
Obligasi
Pengujianhipotesisketujuhbertujuanuntukmenganalisis
pengaruhLikuidias,WaktuJatuhTempo,Kupon,TingkatSuku
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Bunga,InflasidanPeringkatObligasisecarasimultanterhadap
PerubahanHargaObligasi.Padapenelitianiniterdapatpengaruh
yangsignifikanLikuiditas,WaktuJatuhTempo,Kupon,TingkatSuku
Bunga,InflasidanPeringkatObligasisecarasimultanterhadap
PerubahanHargaObligasi.HalinidapatdilihatdarinilaiUjiANOVA
atauUjiFdidapatnilaiFhitungsebesar5,377denganprobabilitas
0,005dengannilaisignifikan0,000<0,05yangberartihipotesis
diterima.
BerdasarkanhasilpenelitianmenunjukkanbahwaLikuiditas,
WaktuJatuhTempo,Kupon,TingkatSukuBunga,Inflasidan
PeringkatObligasisecarasimultanmemilikipengaruhpositifdan
signifikanterhadapPerubahanHargaObligasiselamaperiode2017-
2018.MakadapatdiartikanbahwasemakinbesartingkatLikuiditas,
WaktuJatuhTempo,Kupon,TingkatSukuBunga,Inflasidan
PeringkatObligasimaka semakin besaratau semakin tinggi
PerubahanHargaObligasi.
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BABV
KESIMPULANDANSARAN
A.Kesimpulan
Berdasarkan penelitian yang telah dilakukan dengan judul
“PengaruhLikuiditas,WaktuJatuhTempo,Kupon,TingkatSukuBunga,
InflasidanPeringkatObligasiTerhadapPerubahanHargaObligasi
KorporasiPeriode2017-2019,denganmenggunakanujiasumsiklasik,
ujiregresiliniearberganda,Ujit,UjiFdanUjikoefisiendeterminasi
makadapatdisimpulkansebagaiberikut:
1.Secara parsialLikuiditas memilikipengaruh positifterhadap
PerubahanHargaObligasi.
2.SecaraparsialWaktuJatuhTempo memilikipengaruh negatif
terhadapPerubahanHargaObligasi.
3.SecaraparsialKuponmemilikipengaruhpositifterhadapPerubahan
HargaObligasi.
4.SecaraparsialTingkatSukuBungamemilikipengaruhpositif
terhadapPerubahanHargaObligasi.
5.SecaraparsialInflasimemilikipengaruhnegatifterhadapPerubahan
HargaObligasi.
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6.SecaraparsialPeringkatObligasimemilikipengaruhnegatifterhadap
PerubahanHargaObligasi.
7.SecarasimultanLikuiditas,WaktuJatuhTempo,Kupon,TingkatSuku
Bunga,InflasidanPeringkatObligasimemilikipengaruhsignifikan
terhadapPerubahanHargaObligasi.
B.Saran
Berikutinibeberapasaranyangterkaitdenganpenelitianiniyaitu:
1.Bagiperusahaansebaiknyapihakmanajemenperlumemperhatikan
variabel-variabelyang mempengaruhitingkatperubahan harga
obligasi,khususnya untuk variabellikuiditas obligasikarena
berdasarkanhasilpenelitianini,variabellikuiditasobligasimemiliki
pengaruhterhadaptingkatperubahanhargaobligasi.Sehingga
perusahandapatmenentukantingkatperubahanhargaobligasiyang
optimal
2.Bagiinvestorsebaiknyamemperhatikannilailikuiditasobligasipada
laporankeuangansebelum memutuskanuntukmenginvestasikan
modalnyapada suatu perusahaan,karenadarinilaifrekuensi
likuiditasobligasidapatmenunjukanresikoyangakanditerimaoleh
investoratasinvestasinyaatersebut.
3.Bagipengembangan ilmu dibidang Manajemen khusunya
ManajemenKeuangan,sebaiknyauntukpenelitianselanjutnyatidak
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hanyamenggunakanvariabellikuiditas,waktujatuhtempo,kupon,
tingkatsukubunga,inflasidanperingkatobligasisaja.Tetapibisa
menggunakan variabelyang lain yang mungkin berpengaruh
terhadap tingkat perubahan harga obligasi. Agar dapat
menghasilkanhasilpenelitianyanglebihakuratdalammengetahui
variabelapasajayangmempengaruhitingkatperubahanharga
obligasidanmenggunakansampelperusahaanyanglebihluas.
Dapatmemperbanyaksampelperusahaanobligasibegitupula
dengantahunperiodepadaperusahaanyangmengeluarkanobligasi.
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LAMPIRAN
Lampiran1
DaftarPerusahaanyangMelakukanObligasiKorporasi
Periode2017-2019
1 ADHI PT.AdhiKarya(Persero)Tbk
2 ADMF AdiraDinamikaMultiFinanceTbk
3 AGI PTAnekaGasIndustriTbk
4 AIRJ AetraAirJakarta
5 AISA TigaPilarSejahteraFoodTbk
6 AKRA PTAKRCorporindoTbk
7 AMRT PTSumberAlfariaTrijayaTbk
8 ANTM AnekaTambangTbk
9 APAI PTAngkasaPutraI(Persero)
10 APIA PTAngkasaPutraI(Persero)
11 APLN PTAgungPodomoroLandTbk
12 APOL ArpeniPratamaOceanLineTbk
13 ASDF PTAstraSedayaFinance
14 BACA PTBankCapitalIndonesiaTbk
15 BAFI PTBussanAutoFinance
16 BBCA PTBankCentralAsiaTbk
17 BBIA PTBankUOBIndonesia
18 BBKE PTBankKesejahteraanEkonomi
19 BBKP BankMuamalatIndonesiaTbk
20 BBMI BankMuamalatIndonesiaTbk
21 BBNI PTBankNegaraIndonesia(Persero)Tbk
22 BBRI PTBankRakyatIndonesia(Persero)Tbk
23 BBRK BPDRiauKepri
24 BBSY PTBankBNISyariah
25 BBTN PTBankTabunganNegara(Persero)Tbk
26 BCAF PTBCAFinance
27 BCAP MNCKapitalIndonesiaTbk
28 BDKI BPDDKIJakarta(BankDKI)
29 BDMN PTBankDanamonIndonesiaTbk
30 BEXI IndonesiaEximbank
31 BFIN BFIFinanceIndonesiaTbk
32 BIF PTMaybankIndonesiaTbk
33 BIMF BimaMultiFinance
34 BJBR BankPembangunanDaerahJawaBaratdan
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BantenTbk
35 BJTG PTBankPembangunanDaerahJawaTengah
36 BKSW PTBankQNBIndonesiaTbk
37 BLAM BPDLampung(BankLampung)
38 BMLK PTBankPembangunanDaerahMalukudan
MalukuUtara
39 BMRI PTBankMandiri(Persero)Tbk
40 BMTP PTBankMandiriTaspen
41 BMTR PTGlobalMediacomTbk
42 BNGA PTBankCIMBNiagaTbk
43 BNI PTBankMaybankIndonesiaTbk
44 BNLI BankPermataTbk
45 BNTT BPDNusaTenggaraTimur(BankNTT)
46 BPFI BataviaProsperindoFinanceTbk
47 BRAP PTBrantasAbipraya(Persero)
48 BRIS PTBankBRISyariahTbk
49 BSBR BPDSumateraBarat(BankNegeri)
50 BSDE PTBumiSerpongDamaiTbk
51 BSEC MNCSecurities
52 BSLT BPDSulawesiUtara(BankSulut)
53 BSMT BPDSumateraUtara(BankSumut)
54 BSSB PTBPDSulawesiSelatandanSulawesiBarat
55 BTPN PTBankBTPNTbk
56 BVIC BankVictoriaInternationalTbk
57 CNAF CIMBNiagaAutoFinance
58 CSUL PTChandraSaktiUtamaLeasing
59 CTRR PTCiputraResidence
60 DART DutaAnggadaRealtyTbk
61 DILD IntilandDevelopmentTbk
62 DNRK PTDanareksa(Persero)
63 EXCL PTXLAxiataTbk
64 FAST FastFoodIndonesiaTbk
65 FIFA PTFederalInternationalFinance
66 FREN SmartfrenTelecomTbk
67 GWSA PTGreenwoodSejahteraTbk
68 IFF PTIndonesiaInfrastructureFinance
69 IMAT IndomobilWahanaTrada
70 IMFI PTIndomobilFinanceIndonesia
71 INDF IndofoodSuksesMakmurTbk
72 ISAT PTIndosatTbk
73 JLBS PTJakartaLingkarBaratSatu
74 JPFA JAPFAComfeedIndonesiaTbk
75 JSMR JasaMargaTbk
76 KAI PTKeretaApiIndonesia(Persero)
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77 KEHA PTBankKEBHanaIndonesia
78 LPPI PTLontarPapyrusPulp&PaperIndustry
79 LTLS PTLautanLuasTbk
80 MAPI MitraAdiperkasaTbk
81 MAYA PTBankMayapadaInternasionalTbk
82 MDLN ModernlandRealtyLtdTbk
83 MEDC PTMedcoEnergiInternasionalTbk
84 MEDP PTMedcoPowerIndonesia
85 MFIN PTMandalaMultifinanceTbk
86 MLJK PTMargaLingkarJakarta
87 MORA PTMoraTelematikaIndonesia
88 MPMF PTMitraPinasthikaMustikaFinance
89 MYOR MayoraIndahTbk
90 NISP PTBankOCBCNISPTbk
91 OTMA PTOtoMultiartha
92 PANR PanoramaSenstrawisataTbk
93 PIGN PTPelabuhanIndonesiaI(Persero)
94 PIHC PTPupukIndonesia(Persero)
95 PIKI PTPelabuhanIndonesiaIV(Persero)
96 PJAA PembangunanJayaAncolTbk
97 PNBN BankPanIndonesiaTbk
98 PNMP PTPermodalanNasionalMadani(Persero)
99 PPGD Pegadaian(Persero)
100 PPKT PupukKalimantanTimur
101 PPLN PTPerusahaanListrikNegara(Persero)
102 PPNX PerkebunanNusantaraX(Persero)
103 PPRO PTPPPropertiTbk
104 PRTL PTProfesionalTelekomunikasiIndonesia
105 PSAB JResourcesAsiaPasifikTbk
106 PTHK PTHutamaKarya(Persero)
107 PTPP PP(Persero)Tbk
108 ROTI PTNipponInosariCorpindoTbk
109 SANF SuryaArthaNusantaraFinance
110 SDRA PTBankWooriSaudaraIndonesia1906Tbk
111 SMAR SMARTTbk
112 SMFP SaranaMultigriyaFinansial(Persero)
113 SMGR SemenIndonesia(Persero)Tbk
114 SMI PTSaranaMultiInfrastruktur(Persero)
115 SMMF PTSinarMasMultifinance
116 SMRA PTSummareconAgungTbk
117 SSIA SuryaSemestaInternusaTbk
118 SSMM SumberdayaSewatama
119 STTP SiantarTopTbk
120 TAFS ToyotaAstraFinancialService
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121 TAXI ExpressTransindoUtamaTbk
122 TBIG PTPowerBersamaInfrastructureTbk
123 TBLA TunasBaruLampungTbk
124 TDPM PTTridomainPerformance
125 TELE PTTiphoneMobileIndonesiaTbk
126 TINS PTTimahTbk
127 TLKM PTTelekomunikasiIndonesia(Persero)Tbk
128 TPIA PTChandraAsriPetrochemicalTbk
129 TPNI LoteChemicalTitanNusantara
130 TRAC PTSerasiAutoraya
131 TUFI PTMandiriTunasFinance
132 WOMF PTWahanaOtomitraMultiarthaTbk
133 WSBP PTWaskitaBetonPrecastTbk
134 WSKT PTWaskitaKarya(Persero)Tbk
135 ZINC PTKapuasPrimaCoalTbk
Sumber:www.idx.co.id
Lampiran2
DaftarSampelObligasiPeriode2017-2018
No Kode NamaEmiten
1 AGI PTAnekaGasIndustriTbk
2 ASDF PTAstraSedayaFinance
3 BBIA PTBankUOBIndonesia
4 BIF PTMaybankIndonesiaFinance
5 BBRI PTBankRakyatIndonesia(Persero)Tbk
6 BBTN PTBankTabunganNegara(Persero)Tbk
7 BNGA PTBankCIMBNiagaTbk
8 BJBR BankPembangunan Daerah Jawa Baratdan
BantenTbk
9 BFIN BFIFinanceIndonesiaTbk
10 BEXI IndonesiaEximbank
11 PPGD BankBukopinTbk
12 PNMP Pegadaian(Persero)
13 PPLN PTPerusahaanListrikNegara(Persero)
14 FIFA PTFederalInternationalFinance
15 MEDC PTMedcoEnergiInternasionalTbk
16 IMFI PTIndomobilFinanceIndonesia
17 SMFP SeranaMultigriyaFinansial(Persero)
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18 SMMF PTSinarMasMultifinance
19 SMI PTSaranaMultiInfrastruktur(Persero)
20 OTMA PTOtoMultiartha
21 TBIG PTTowerBersamaInfrastrukturTbk
22 TUFI PTMandiriTunasFinance
Sumber:www.idx.co.id
Lampiran3
DataLikuditasObligasiPeriode2017-2018
No
NamaEmitenPerusahaan
Kode
Obligasi 2017 2018
1 PTanekaGasIndustritbk AGI 2,15 1,89
2 PTAstraSedayaFinance ASDF 1,23 1,28
3 PTBankUOBIndonesia BBIA 1,28 1,12
4 PTMaybankIndonesiaFinance BIF 1,28 1,33
5
PTBankRakyatIndonesia(Persero)
Tbk BBRI 1,17 1,16
6
PTBankTabunganNegara(Persero)
Tbk BBTN 1,16 1,16
7 PTBankCIMBNiagaTbk BNGA 1,16 1,17
8
BankPembangunanDaerahJawa
BaratdanBantenTbk BJBR 1,16 1,15
9 BFIFinanceIndonesiaTbk BFIN 1,42 1,48
10 IndonesiaEximbank BEXI 6,33 5,66
11 BankBukopinTbk PPGD 1,59 1,61
12 Pegadaian(Persero) PNMP 1,18 1,11
13
PTPerusahaanListrikNegara
(Persero) PPLN 2,86 2,64
14 PTFederalInternationalFinance FIFA 1,2 1,21
15 PTMedcoEnergiInternationalTbk MEDC 1,37 1,35
16 PTIndomobilFinanceIndonesia IMFI 1,15 1,13
17 SaranaMultigriyaFinansial(Persero) SMFP 2,01 1,72
18 PTSinarMasMultifinance SMMF 1,13 1,14
19 PTSaranaMultiInfrastruktur(Persero) SMI 2,62 2,41
20 PTOtoMultiartha OTMA 1,28 1,32
21 PTTowerBersamaInfrastrukturTbk TBIG 1,14 1,14
22 PTMandiriTunasFinance TUFI 1,13 1,13
Sumber:DataSekunderyangdiolahtahun2019
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Lampiran4
DataWaktuJatuhTempoPeriode2017-2018
N
o NamaEmitenPerusahaan
Kode
Obligasi 2017 2018
1 PTanekaGasIndustritbk AGI 3 3
2 PTAstraSedayaFinance ASDF 3 3
3 PTBankUOBIndonesia BBIA 3 3
4 PTMaybankIndonesiaFinance BIF 3 3
5 PTBankRakyatIndonesia(Persero)Tbk BBRI 3 3
6 PTBankTabunganNegara(Persero)Tbk BBTN 3 3
7 PTBankCIMBNiagaTbk BNGA 3 3
8
BankPembangunanDaerahJawaBarat
danBantenTbk BJBR 3 3
9 BFIFinanceIndonesiaTbk BFIN 3 3
10 IndonesiaEximbank BEXI 3 3
11 BankBukopinTbk PPGD 3 3
12 Pegadaian(Persero) PNMP 2 2
13 PTPerusahaanListrikNegara(Persero) PPLN 15 15
14 PTFederalInternationalFinance FIFA 3 3
15 PTMedcoEnergiInternationalTbk MEDC 3 3
16 PTIndomobilFinanceIndonesia IMFI 5 5
17 SaranaMultigriyaFinansial(Persero) SMFP 3 3
18 PTSinarMasMultifinance SMMF 3 3
19 PTSaranaMultiInfrastruktur(Persero) SMI 3 3
20 PTOtoMultiartha OTMA 3 3
21 PTTowerBersamaInfrastrukturTbk TBIG 3 3
22 PTMandiriTunasFinance TUFI 3 3
Sumber:DataSekunderyangdiolahtahun2019
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Lampiran5
DataKuponObligasiPeriode2017-2018
No NamaEmitenPerusahaan
Kode
Obligasi 2017 2018
1 PTanekaGasIndustritbk AGI 9,90% 9,50%
2 PTAstraSedayaFinance ASDF 8,75% 7,50%
3 PTBankUOBIndonesia BBIA 9,25% 7,40%
4 PTMaybankIndonesiaFinance BIF 7,65% 8%
5
PTBankRakyatIndonesia(Persero)
Tbk BBRI 7,60% 6,65%
6
PTBankTabunganNegara
(Persero)Tbk BBTN 8,30% 7,75%
7 PTBankCIMBNiagaTbk BNGA 7,70% 8,50%
8
BankPembangunanDaerahJawa
BaratdanBantenTbk BJBR 7,50% 9%
9 BFIFinanceIndonesiaTbk BFIN 7,75% 7,25%
10 IndonesiaEximbank BEXI 7,60% 6,35%
11 BankBukopinTbk PPGD 7,40% 6,90%
12 Pegadaian(Persero) PNMP 8,75% 8%
13
PTPerusahaanListrikNegara
(Persero) PPLN 7,70% 6,50%
14 PTFederalInternationalFinance FIFA 8,45% 7,45%
15 PTMedcoEnergiInternationalTbk MEDC 11,30% 8,75%
16 PTIndomobilFinanceIndonesia IMFI 8,80% 7,90%
17
SaranaMultigriyaFinansial
(Persero) SMFP 7,25% 6,85%
18 PTSinarMasMultifinance SMMF 9,75%
10,25
%
19
PTSaranaMultiInfrastruktur
(Persero) SMI 7,40% 8,70%
20 PTOtoMultiartha OTMA 8,40% 7,80%
21 PTTowerBersamaInfrastrukturTbk TBIG 8,75% 8,50%
22 PTMandiriTunasFinance TUFI 8,50% 9,40%
Sumber:DataSekunderyangdiolahtahun2019
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Lampiran6
DataTingkatSukuBungaPeriode2017-2018
No NamaPerusahaan Kode
Obligasi
2017 2018
1 PTAnekaGasIndustriTbk AGI -5,89 5,74
2 PTastraSedayaFinance ASDF 1,47 1,50
3 PTBankUOBIndonesia BBIA -1,49 -1,40
4 PTMaybankIndonesiaFinance BIF -2,32 -2,87
5 PTBankRakyatIndonesia(Persero)
Tbk
BBRI -1,14 -9,28
6 PTBankTabunganNegara(Persero)
Tbk
BBTN -2,08 2,40
7 PTBankCIMBNiagaTbk BNGA -3,92 4,30
8 BankPembangunanDaerahJawa
BaratdanBantenTbk
BJBR 2,77 1,46
9 BFIFinanceIndonesiaTbk BFIN -1,60 -1,58
10 IndonesiaEximbank BEXI 1,62 1,38
11 BankBukopinTbk PPGD -1,07 -9,53
12 Pegadaian(Persero) PNMP -3,01 -2,48
13 PTPerusahaanListrikNegara
(Persero)
PPLN -4,82 -1,32
14 PTFederalInternationalFinance FIFA -2,11 -2,20
15 PTMedcoEnergiInternasionalTbk MEDC -2,80 -1,71
16 PTindomobilFinanceIndonesia IMFI -2,55 -5,61
17 SaranaMultigriyaFinansial(Persero) SMFP -1,51 -1,28
18 PTSinarMasMultifinance SMMF 4,64 5,09
19 PTSaranaMultiInfrastruktur
(Persero)
SMI -2,44 -3,05
20 PTOtoMultiartha OTMA 4,01 -3,65
21 PTTowerBersamaInfrastrukturTbk TBIG 2,59 3,21
22 PTMandiriTunasFinance TUFI -4.10 2,34
Sumber:DataSekunderyangdiolahtahun2019
147
Lampiran7
DataInflasiPeriode2017-2018
No NamaPerusahaan Kode
Obligasi
2017 2018
1 PTAnekaGasIndustriTbk AGI 9,6% 9,3%
2 PTastraSedayaFinance ASDF 8,4% 7,3%
3 PTBankUOBIndonesia BBIA 8,9% 7,2%
4 PTMaybankIndonesiaFinance BIF 7,4% 7,8%
5 PTBankRakyatIndonesia(Persero)
Tbk
BBRI 7,3% 6,5%
6 PTBankTabunganNegara
(Persero)Tbk
BBTN 8,0% 7,5%
7 PTBankCIMBNiagaTbk BNGA 7,4% 8,3%
8 BankPembangunanDaerahJawa
BaratdanBantenTbk
BJBR 7,2% 8,8%
9 BFIFinanceIndonesiaTbk BFIN 7,5% 7,1%
10 IndonesiaEximbank BEXI 7,3% 6,2%
11 BankBukopinTbk PPGD 7,1% 6,7%
12 Pegadaian(Persero) PNMP 8,4% 7,8%
13 PTPerusahaanListrikNegara
(Persero)
PPLN 7,4% 6,3%
14 PTFederalInternationalFinance FIFA 8,2% 7,3%
15 PTMedcoEnergiInternasionalTbk MEDC 10,9% 8,5%
16 PTindomobilFinanceIndonesia IMFI 8,5% 7,7%
17 SaranaMultigriyaFinansial
(Persero)
SMFP 7,0% 6,7%
18 PTSinarMasMultifinance SMMF 9,4% 1,01
19 PTSaranaMultiInfrastruktur
(Persero)
SMI 7,1% 8,5%
20 PTOtoMultiartha OTMA 8,1% 7,6%
21 PTTowerBersamaInfrastrukturTbk TBIG 8,4% 8,3%
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22 PTMandiriTunasFinance TUFI 8,2% 9,2%
Sumber:DataSekunderyangdiolahtahun2019
Lampiran8
DataPeringkatObigasiperiode2017-2018
No NamaEmitenPerusahaan
Kode
Obligasi 2017 2018
1 PTanekaGasIndustritbk AGI A- A-
2 PTAstraSedayaFinance ASDF AAA AAA
3 PTBankUOBIndonesia BBIA AA AAA
4 PTMaybankIndonesiaFinance BIF AA+ AA+
5
PTBankRakyatIndonesia(Persero)
Tbk BBRI AAA AAA
6
PTBankTabunganNegara(Persero)
Tbk BBTN AA AA
7 PTBankCIMBNiagaTbk BNGA A A
8
BankPembangunanDaerahJawa
BaratdanBantenTbk BJBR AA- AA-
9 BFIFinanceIndonesiaTbk BFIN A+ A+
10 IndonesiaEximbank BEXI AAA AAA
11 BankBukopinTbk PPGD AAA AAA
12 Pegadaian(Persero) PNMP A+ A+
13
PTPerusahaanListrikNegara
(Persero) PPLN AAA AAA
14 PTFederalInternationalFinance FIFA AAA AAA
15 PTMedcoEnergiInternationalTbk MEDC A+ A+
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16 PTIndomobilFinanceIndonesia IMFI A A
17 SaranaMultigriyaFinansial(Persero) SMFP AAA AAA
18 PTSinarMasMultifinance SMMF A- A-
19 PTSaranaMultiInfrastruktur(Persero) SMI AAA AAA
20 PTOtoMultiartha OTMA AA+ AA+
21 PTTowerBersamaInfrastrukturTbk TBIG AA- AA-
22 PTMandiriTunasFinance TUFI AA+ AA+
Sumber:DataSekunderyangdiolahtahun2019
Lampiran9
DataPerubahanHargaObligasiPeriode2017-2018
No Kode
Obligasi
2016
%
2017
%
2018
%
PerubahanHargaObligasi
2017 2018
1 AGI 9,90 9,50 10,35 -0,04040404 0,045454545
2 ASDF 7,50 8,75 8,80 0,166666666 0,173333333
3 BBIA 9,40 9,25 7,65 -0,015957446 -0,186170212
4 BIF 8,80 7,90 8,00 -0,102272727 -0,090909090
5 BBRI 9,60 7,60 6,90 -0,208333333 -0,28125
6 BBTN 8,75 7,75 8,70 -0,114285714 0,108571428
7 BNGA 8,25 7,75 8,80 -0,06060606 0,066666666
8 BJBR 8,15 8,85 9,50 0,08588957 0,17791411
9 BFIN 9,10 7,75 7,60 -0,148351648 -0,164835164
10 BEXI 8,20 9,40 9,75 0,146341463 0,18902439
11 PPGD 9,50 7,40 6,90 -0,221052631 -0,27368421
12 PNMP 9,50 8,75 8,50 -0,078947368 -0,105263157
13 PPLN 8,10 7,70 6,50 -0,049382716 -0,197530864
150
14 FIFA 8,45 7,50 7,45 -0,112426035 -0,118343195
15 MEDC 11,80 10,80 10,00 -0,084745762 -0,152542372
16 IMFI 8,60 9,40 8,20 -0,093023255 -0,046511627
17 SMFP 8,60 7,25 6,85 -0,156976744 -0,203488327
18 SMFF 9,75 10,25 10,25 0,051282051 0,051282051
Sumber:DataSekunderyangdiolahtahun2019
Lampiran10
DataLaporanKeuangan22PerusahaanPeriode2017-2018
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Lampiran10
HasilOUTPUTSPSS
HASILUJIASUMSIKLASIK
192
193
HASILUJIANALISISREGRESILINEARBERGANDA
ModelSummary
b
Model R RSquare AdjustedRSquare
Std.Errorofthe
Estimate Durbin-Watson
1 ,682
a
,466 ,379 ,17088 1,862
a.Predictors:(Constant),PeringkatObligasi,WaktuJatuhTempo,Inflasi,Likuiditas,TingkatSuku
Bunga,Kupon
b.DependentVariable:PerubahanHargaObligasi
ANOVA
a
Model SumofSquares df MeanSquare F Sig.
1 Regression ,312 6 ,052 5,377 ,000
b
Residual ,358 37 ,010
Total ,670 43
a.DependentVariable:PerubahanHargaObligasi
b.Predictors:(Constant),PeringkatObligasi,WaktuJatuhTempo,Inflasi,Likuiditas,TingkatSuku
Bunga,Kupon
194
Coefficients
a
Model
Unstandardized
Coefficients
Standardized
Coefficients
t Sig.
ColinearityStatistics
B Std.Error Beta Tolerance VIF
1(Constant) -,474 ,194 -2,437 ,020
Likuiditas ,048 ,015 ,407 3,183 ,003 ,883 1,133
WaktuJatuhTempo -,005 ,006 -,102 -,811 ,423 ,919 1,088
Kupon 3,675 1,716 ,303 2,141 ,039 ,721 1,386
TingkatSukuBunga ,010 ,003 ,406 3,147 ,005 ,867 1,153
Inflasi ,013 ,008 ,210 1,693 ,099 ,935 1,070
PeringkatObligasi -,016 ,082 -,027 -,197 ,845 ,760 1,316
a.DependentVariable:PerubahanHargaObligasi
